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 Anotace 
Bakalářská práce se zabývá posouzením finančního zdraví podniku IFE-CR, a.s. 
za období let 2003 až 2007. Bakalářská práce je rozdělena do dvou částí. První se 
zabývá popsáním teoretických východisek a v druhé části jsou implementována tyto 
východiska na firmu IFE-CR, a.s. s konkrétními návrhy na budoucí zlepšeni finanční 
situace v podniku. 
 
Annotation 
 This bachelor’s thesis deal with assessment of financial health of the company 
IFE-CR, Inc. during the years 2003 and 2007. Bachelor’s thesis is divided into two 
parts. In a forepart theoretical starting points are described and in another part these 
starting points are implemented on the company IFE-CR, Inc. with concrete proposals 
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V současné době finanční krize je pro mnoho společností nejdůležitějším prvkem 
podnikání přežít na trhu a využívají k tomu veškerých dostupných prostředků. Ať se 
jedná o lepší, úspornější, či rychlejší technologie, nebo se snaží vylepšit svoji logistiku, 
komunikaci, nebo jiné. Všechny tyto možnosti mají společný prvek, zobrazují se 
v účetních výkazech. Samostatné výkazy, rozvaha, výkaz zisku a ztráty a cashflow 
neříkají nic o finanční rovnováze. Proto se fungování společnosti hodnotí pomocí 
vhodně zvolených ukazatelů, vycházejících právě z těchto výkazů. Toto hodnocení 
finanční situace zjednodušuje a zpřehledňuje obraz fungování společnosti. V dnešní 
době je finanční analýza nezbytným nástrojem pro vlastníky firmy, kteří ji využívají pro 
efektivnější řídící rozhodování, pro bankéře, kteří se podle ukazatelů rozhodují, zda 
společnosti poskytnou úvěr, či nikoliv. Investoři společnosti, kteří mají majetkový 
podíl, podle finanční analýzy posuzují, jak si společnost stojí oproti konkurenci, 
oborovému průměru, nebo jiným možnostem investování kapitálu. 
Hlavním úkolem finanční analýzy je zjištění současné finanční a ekonomické 
situace v podniku. Minimální doporučené období, za které se finanční analýza 
zpracovává, je 5 let. V těchto pěti, či více letech je důležité posoudit ukazatele finanční 
analýzy z hlediska času, tzv. analýzu trendu. Z výsledků pak analytik zpracovává 
návrhy na podporu růstu, či návrhy na minimalizaci nebo otočení záporného trendu ve 
společnosti. Finanční analýza je pro mnoho společností včasný ukazatel potencionálních 
problémů, které by v budoucnu mohly firmu, jak finančně, tak ekonomicky ohrozit. 
Tato bakalářská práce analyzuje finanční situaci ve společnosti IFE-CR, a.s., která 
sídlí na území ČR a zabývá se výrobou vstupních systémů pro kolejová vozidla. 
Finanční analýza je zpracovávána jen z veřejně dostupných dat této firmy, jako jsou 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a cashflow. Všechny výkazy jsou poskytované ve 
výročních zprávách. Dalším zdrojem byly internetové stránky společnosti a konzultace 
vedené přímo ve firmě.  
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1 Vymezení problému a cílů práce 
1.1 Vymezení problému, stanovení cílů bakalářské práce 
V této bakalářské práci se budu zabývat finančním zdravím podniku IFE-CR, 
a.s. Z minulého a součastného stavu hospodaření společnosti se určuje budoucí směr 
vynakládání finančních prostředků, tak aby vedl k zachování, či zlepšení finančního 
zdraví společnosti a pro její budoucí prosperitu. Tyto poznatky shrnu v závěrečné části 
bakalářské práce. Hlavním cílem práce je poznat, vyhodnotit a navrhnout zlepšení 
hospodaření společnosti. 
Dílčími cíly bakalářské práce je spočítání veškerých ukazatelů elementární 
finanční analýzy. Jsou jimi, horizontální a vertikální analýza, rozdílové ukazatele, 
ukazatele likvidity, rentability, zadluženosti, aktivity, provozní ukazatele a ukazatele 
kapitálového trhu. O poznání složitějšími ukazateli jsou Altmanův indexu a indexu 
IN05. Určení SWOT analýzy a Porterovu analýzu konkurenčních sil pro kvalitní 
rozhodnutí o finanční situaci. V závěru dílčích cílů porovnávám hodnoty společnosti 
s oborovým prostředím. Tyto cíle dohromady tvoří ucelený obraz o společnosti a 
umožní identifikovat nedostatky a slabá místa. 
K vypočítání výše uvedených ukazatelů je potřeba zdrojů. Zdroje pro finanční 
analýzu jsou uváděny ve výročních zprávách o společnosti. Jsou jimi rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty, výkaz o peněžních tocích za období 2003 až 2007, a další volně dostupné 
zdroje o společnosti. 
1.2 Popis hodnoceného subjektu 
IFE-CR, a.s. je celosvětově vedoucím výrobcem automatických dveřích systémů 
pro kolejová vozidla. Více jak 60 let se uplatňuje základní princip společnosti "úspěch 








1.2.1 Základní informace o subjektu 
Název:   IFE-CR, a.s. 
Založení:  21. Březen 1991 
IČ:    15531627 
Sídlo:    Evropská 839, 664 42, Modřice 
Právní forma:   Akciová společnost 
Akcie: 1 090 ks akcií na majitele ve jmenovité hodnotě 10 000,- 
Kč 
26 ks akcií na majitele ve jmenovité hodnotě 1 000 000,- 
Kč 
Počet zaměstnanců: 329 
Základní kapitál: 36 900 000Kč 
Předmět podnikání: Kovoobrábění  
Činnost organizačních a ekonomických poradců ve 
strojírenství 
Obchodní živnost - koupě zboží za účelem jeho dalšího 
prodeje a prodej 
Obchodní spojení:  www.ife-doors.com 
   doors_vk@ife-doors.com 
1.2.2 Historie 
Historie společnosti sahá do roku 1947, kdy byla ve Vídni založena společnosti 
IFE als Institut für Technische Forschung und Entwicklung, která se zaměřovala na 
výrobu speciálních zařízení pro rakouské podniky. Postupem času se společnost 
zaměřila na výrobu dveřních systémů, ve kterých se stala jedničkou na trhu a přesunula 
své sídlo do Waidhofenu a.d. Ybbs, kde vybudovala výrobní závod.  
Historie v České republice je o poznání kratší a datuje se od roku 1989, kdy 
v Brně začala podnikat společnost Hády-Metal. Tato společnost vyráběla okna a dveře 
pro vlaky na východní trhy. V roce 1996 byla Hády-Metal odkoupena společností IFE. 
Tento rok se stal prvopočátkem podnikání společnosti IFE v České republice. Z důvodů 
nutnosti rozšíření se společnost rozhodla vybudovat výrobní závod „na zelené louce“ u 
města Modřice, poblíž Brna. IFE-CR, a.s. se stala první společností v nově vznikajícím 
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1947 Vídeň, založení IFE, jako ústavu pro výzkum a vývoj ( IInstitut fur 
FForschung und Entwicklung). 
1965  Přesunutí vedení a výroby do Waidhofenu a.d. Ybbs. 
1986  Registrace 40% akcií společnosti na Vídeňské burze. 
1990  Převzetí Kiekert Automatiktüren GmbH v Německu.  
1996  Převzetí českého výrobce komponent Hady Metall rakouským Berndorf 
AG. 
1997  Knorr Bremse Systeme fur Schienenfahrzeuge, Mnichov, přebírá 49% 
akcií IFE. 
1998  Založení anglické podružné pobočky IFE UK. 
1999  Založení IFE North - America pro přístup k americkému trhu. 
2000  Převzetí 100% podílů na Transferia Holding B.V., majiteli holandského 
výrobce dveří Tebel. 
  Prodej Kiekert Automatiktüren GmbH do rukou Knorr Bremse Systeme 
fur Schienenfahrzeuge, Mnichov. 
2001  Knorr Bremse Systeme fur Schienenfahrzeuge, Mnichov, zvyšuje podíly 
na IFE na více než 90%. 
2002  Knorr Bremse GesmbH, Mödling/Rakousko, získává víc než 90% podílu 
v IFE od Knorr - Bremse Systeme fur Schienenfahrzeuge, Mnichov.   
  V srpnu roku 2002, se IFE-AG transformuje do Knorr - Bremse GmbH, 
Modling/Rakousko, to má za následek škrtnutí se seznamu z Vídeňské 
burzy. 
2003  Skrz manažerský výkup je Material Handling prodaný a transformovaný 
do IFE Aufbereitungstechnik GmbH s platností od 1. září 2003. 
  Skrz tento strategický krok, Knorr - Bremse GmbH, divize IFE je jediný 
dodavatel automatických dveřních systémů. 
                                                 
1 IFE Innovations for Entrance Systems [online]. [citováno 12.řijna 2008]. Dostupné z:http://www.ife-
doors.com/content.php?pageId=2609 
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2005  Prodejní růst a zvýšené požadavky trhu, vyžadují další expanzi produkce 
dveří ve společnosti IFE-CR. 
2007  Šedesáté výročí IFE 
1.2.3 Předmět podnikání 
IFE-CR, a.s. je tradiční výrobce dveřních systémů pro kolejová vozidla. Díky 
inovacím a vývoji se stal světovou špičkou ve výrobě těchto systémů a poskytuje své 
služby už více jak 60 let.  
 
Produkty společnosti: 
1. Předsuvné dveře pro vysokorychlostní vlaky 
Obsahují elektrické, nebo pneumatické pohony, pasivní těsnící systém 
(nedochází k nafukování těsnění), jsou povoleny v několika zemích. 
2. Předsuvné dveře pro tramvaje a metro 
Štíhlá, modulární konstrukce, velmi krátké časy otvírání a zavírání, obsahují 
elektrický pohon a mají nízké náklady na provoz. 
3. Předsuvné dveře pro regionální dopravu 
Díky modularizaci lze přizpůsobit mnoha regionálním požadavkům, obsahují 
elektrický pohon a malý zástavový prostor. 
4. Nákladní dveře 
Výroba plně automatických, poloautomatických a manuálních, a dále 
v provedení jako předsuvné, posuvné, nebo samouzavírací dveře. 
5. Vnitřní dveře/Protipožární dveře 
Vyrábí se v provedení jednokřídlé, či dvoukřídlé, mají krátké periody otvírání a 
zavírání, obsahují elektrický pohon a splňují protipožární požadavky. 
6. Rampy 
Výroba ramp pro přemostění až rozdílu 200mm, obsahují elektrický pohon. 
7. Schůdky/Přemostění 
Mají variabilní vysouvání, na přání lze nainstalovat detekci překážek, hmotnosti, 
nebo nástupiště, obsahují elektrický, nebo pneumatický pohon. 
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1.2.4 Organizační schéma a zaměstnanci společnosti 
Nejvyšší organizační jednotkou celého koncernu je Knorr-Bremse AG sídlící v 
Německu. Tato jednotka je mateřskou společností pro Knorr-Bremse Australia PTY Ltd, 
Ife Victall Railway Vehicle Door Systems, Quingdao CO. Ltd a Knorr-Bremse, GmbH. 
Knorr-Bremse, GmbH pod sebou spravuje Dr. Techn. Josef Zelisko, Fabrik für 
Elektrotechnik und Maschinenbou, GmbH a českou IFE-CR, a.s.  
IFE-CR, a.s. je přímo začleněna do koncernu Knorr-Bremse systémem 
reportingových hlášení ekonomických dat, systémem finančního a personálního 
plánovaní. Vlastníkem 100% akcií IFE-CR, a.s. je rakouská Knorr-Bremse, GmbH.  
 
Obrázek 1 - Organizační schéma koncernu 
Společnost IFE-CR, a.s. se sama o sobě skládá z několika oddělení. A to 
oddělení pro zajišťování potřebné kvality zboží, oddělení zaměřené na technickou 
přípravu a propracovanost výrobku či oddělení výroby, které je dále členěno na několik 
pododdělení dle výrobních segmentů. Dále personální, IT a finanční resorty. Firma 
nemá vlastní oddělení pro obchod, vývoj a ani nespravuje softwarová prostředí. 
Klíčovou roli ve firmě hrají její zaměstnanci. Firma IFE-CR, a.s., má 
vypracovaný výrobní systém (KPS), jehož součástí je personální systém. Cílem tohoto 
oddělení je učinit všechny zaměstnance na nižších, či vyšších manažerských pozicích 
spokojenými, kvalifikovanými a na cíl orientovanými spolupracovníky. Velký důraz je 
kladen na týmovou práci na všech úrovních. Tým, tvořený jak z řemeslných 
spolupracovníků, tak i zaměstnanců, přejímá za definovaný produkt zodpovědnost od 
přijetí zakázky po expedici. Nábor pracovníků je veden přes externí agentury či 
internetové inzeráty. Externí agentury zajišťují nábor odborných zaměstnanců a 
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provádějí výběrová řízení pro vyšší manažerské pozice. Přes internetové portály se 
přijímají manuálně pracující.  Zároveň tento nábor probíhá na základě ročního plánu. 
Součástí společnosti jsou také specializovaní pracovníci. European welding 
engineer (svářecí inženýr), European adhesive engineer (lepicí inženýr), European 
adhesive specialist (specialista na lepení), European adhesive bonder (odborný lepící 
pracovník). Tito pracovníci jsou jediní v celé Evropě.  
1.2.5 Tržní postavení a cíle podniku 
Tržní postavení na světové špici výrobců vstupních systémů pro kolejová 
vozidla si společnost udržuje díky mottu "úspěch skrz kvalitu a vývoj", který je 
hnacím motorem pro celou společnost.  
 Cíly podniku již po mnoho let je minimálně udržení si tržního postavení, 
neustálé zlepšování jakosti svých výrobků, zvyšování odbornosti svých pracovníku a 
zlepšení klíčových ukazatelů ve všech oblastech. V posledních letech se společnosti daří 
implementování programu „nulové chyby“. Tím vším zvyšuje šance uspět v budoucnu i 
při neustále náročnějších požadavcích zákazníků.   
1.2.6 Informační systém 
Firma používá pro fungování informačních systému následující software. Na 
serverech je instalován operační systém Windows 2003 server, dále Microsoft 
Exchange 5.5 - Mail Server, SQL SERVER 2005, Clusterserver,  Sharepoint + IIS. Na 
jednotlivých počítačích běží aplikace Office 2003, CADIM, SAP klient. Program pro 
řízení podniku od stejnojmenné firmy. Skládá se z jednotlivých modulů FI – Finanční 
účetnictví, CO – Kontroling, MM – Skladové hospodářství a logistika, QM – 
Management kvality, PP – Plánování výroby. Dále Trend Micro Office Scan, Sanctuary 
Client, SAFE Boot, Netinstal Klient (software pro automatickou instalaci patřičného 
softwaru na pracovní stanici), Check Point (klient pro vzdálené připojení k firemnímu 
počítači z venku). Díky průběžnému zálohování dat je organizace práce na PC bezpečná 





1.3 SWOT analýza 
Silné stránky společnosti – Strenths (S) 
• Kvalita výrobku 
• Technologie 
• Propracovaný výrobní systém 
• Propracovaný personální systém 
• Specialisté v oboru 
• Kolektiv pracovníků 
• Silná IT podpora 
• Součástí silné skupiny Knorr-Bremse 
• Dobře zvládnutá obchodní strategie společnosti 
Slabé stránky společnosti – Weaknesses (W) 
• Vysoké náklady výroby 
• Vysoký tlak vedení na kontinuální zvyšování kvality výroby 
Příležitosti – Opportunities (O) 
• Rozvíjení technologie  
• Nové trhy na východu 
Hrozby – Treats (T) 
• Konkurence v Číně 
• Finanční světová krize 
• Odchod nenahraditelných specialistů 
SWOT analýza Silné stránky - Strenths 
(S) 




Při dalším rozvíjení 
technologie se společnosti 
dostane technologického 
náskoku nad konkurencí 
Při snížení nákladů výroby, 
může společnost 
proniknout na více nových 
trhů a zničit konkurenci 
Hrozby - Treats (T) Díky vysoké kvalitě 
výrobku a kvalitnímu 
teamu může společnost 
vyřadit konkurenci v Číně 
Společnost musí omezit 
náklady výroby, aby 
neztratila své zákazníky 
díky konkurenci v Číně 
Tabulka 1- SWOT analýza 
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1.4 Porterova analýza 
Riziko vstupu konkurentů 
Na českém trhu je firma IFE-CR, a.s. jedinou firmou vyrábějící vstupní systémy. 
Společnost vyrábí zakázkově, a vytvoření stálých partnerů pro nově vznikající 
společnost by bylo velmi obtížné. Výroba vstupních systémů je nákladný a 
technologicky špatně zvládatelný proces, který firma IFE-CR, a.s. již zvládla. Je tedy 
malá pravděpodobnost příchodu konkurentů na český trh. 
Rivalita mezi konkurenty 
Na českém trhu není žádný konkurent, ale ve světovém měřítku začíná v Číně 
vyrůstat nová společnost zabývající se vstupními systémy. Jmenuje se IFE Victall 
Railway Vehicle Door System, Quingdao CO. Ltd, China. Tato firma nejenže vyrábí 
stejný produkt, ale dostala se se svými náklady níže a tedy prodává levněji. Mezi touto 
společností a IFE-CR, a.s. jistě v budoucnu bude velká rivalita. Stávajícími hlavními 
soupeři IFE-CR, a. s. jsou britská firma Faiveley a německá Bode. 
Smluvní síla odběratelů 
 Jelikož se jedná o zakázkovou výrobu IFE-CR, a.s. nemá problémy 
s nacházením odběratelů. Společnost má 5 největších, stálých odběratelů, kterých se 
krize zatím nedotkla. Jediný problém může nastat se státními zakázkami, kdy si 
odběratel kvůli platební neschopnosti, nebo z jiných důvodů, může posunout termín 
dodání a tak způsobit držení kapitálu společnosti IFE-CR, a.s. v zásobách. Smluvní sílu 
odběratelů hodnotím jako přiměřenou. 
Smluvní síla dodavatelů 
 Společnost IFE-CR, a.s. má zhruba 200 dodavatelů, přitom ke každé 
komponentě má 2 až 3 dodavatele. Každý z dodavatelů je pro společnost něčím 
výhodnější, jeden má lepší cenu a druhy kvalitu. Dělení dodavatelů tímto způsobem 
zapříčiňuje to, že IFE-CR, a.s. nemá kritického dodavatele a tudíž smluvní sila všech 
dodavatelů je malá. Díky celosvětové krizi, koncern Knor-Bremse hledá cestu, jak 
pomoci svým dodavatelům, aby nezkrachovali. 
Hrozba substitutů 
Jelikož se jedná o komplexně řešené vstupní systémy, nemyslím si a také nevím 
o jiném substitutu, který by mohl být použit na úkor vstupních systémů od IFE-CR, a.s. 
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2 Teoretická východiska bakalářské práce 
2.1 Finanční analýza a její využití 
Znalost číst z dokumentů společnosti patří k základním dovednostem každého 
finančního manažera. Závěry a poznatky finanční analýzy slouží nejen pro strategické a 
taktické rozhodování o investicích a financování, ale i pro reporting vlastníkům, 
věřitelům a dalším zájemcům. V poslední době je patrný vzrůstající tlak na 
transparentnost a relevantnost informací, které společnosti poskytují investorské 
veřejnosti. (5) 
Účelem a smyslem finanční analýzy je provést diagnózu finančního hospodaření 
podniku a s pomocí speciálních metodických prostředků, podchytit všechny jeho 
složky, či bližší zhodnocení některé ze složek finančního hospodaření. Jedná se 
například o analýzu likvidity, analýzu rentability, analýzu zadluženosti, apod. (10) 
Finanční analýzu využívají všechny podniky, které chtějí znát svoji finanční 
situaci. V poslední době není finanční analýza záležitostí jenom velkých, či středně 
velkých podniků, ale dostává se i do malých podniků. 
Existují dva přístupy k hodnocení hospodářských jevů: 
1. Fundamentální analýza 
Analytik používající fundamentální analýzu se vyzná v ekonomických a 
mikroekonomických jevech a souvislostech mezi nimi. Zpracovává 
kvalitativní data, ale pokud zpracovává kvantitativní data, rozhoduje se na 
základě zkušeností, ne algoritmických postupů. 
2. Technická analýza 
Analytik zabývající se výhradně technickou analýzou zkoumá kvantitativní 
data pomocí matematických algoritmů, statistických metod ke kvalitativnímu 
posouzení finanční situace. 
2.2 Uživatelé finanční analýzy 
Informace, týkající se finančního stavu podniku, jsou předmětem zájmu nejen 
manažerů, ale i mnoha dalších externích, interních subjektů přicházejících tak, či onak 
do kontaktu s daným podnikem. (5) 
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• Investoři – Poskytují společnosti vlastní finanční prostředky k podnikání, a 
proto sledují hospodaření společnosti ze dvou důvodů. Prvním je získání 
informací a na jejich základě vytvoření rozhodnutí, zda do podniku investovat, 
či naopak. Nejdůležitějšími ukazateli jsou míra rizika a výnos spojený 
s vloženým kapitálem. Druhý důvod je získat informace o dosavadním nakládání 
se zdroji v podniku, které již investoři poskytli. Tento aspekt je důležitý u 
akciových společností, kde dochází k oddělení vlastnictví od řízení společnosti. 
• Banky – Banky využívají finanční analýzu k vytvoření závěrů o likvidnosti 
podniku. Na tomto základě rozpoznávají potencionálního, nebo stávajícího 
dlužníka. Rozhodují se, zda poskytnout, nebo neposkytnout úvěr. 
• Partneři – Partneři sledují převážně likviditu a zadluženost. Zjišťují, zda je 
podnik schopen hradit své závazky. Především dodavatelé mají zájem na dobré 
finanční situaci odběratele. 
• Konkurence – Srovnává své výsledky hospodaření s ostatními podniky. 
• Stát – Využívá informace o hospodaření pro různá statistická šetření a pro 
kontrolu správnosti vykázaných daní. 
• Manažeři – Jelikož disponují informacemi, které nejsou veřejně dostupné, mají 
nejlepší přístup k finanční analýze. Na základě analýzy se rozhodují o budoucím 
strategickém a operativním řízení podniku. 
• Zaměstnanci – Každý zaměstnanec má přirozený zájem pracovat v dobře 
fungujícím podniku, jde mu o perspektivu dobrého a stálého zaměstnání. 
2.3 Zdroje finanční analýzy (vstupní data) 
Z různých zdrojů různé povahy finanční analýza sbírá velké množství dat. 
Analyzovat lze úspěšně jen ty data, o nichž víme, co opravdu znamenají. Abychom se 
vyvarovali neoprávněného zdání jednoznačnosti závěrů založených na zkreslujících 
datech, je důležitý i odhad spolehlivosti (míry neurčitosti či chyby) dat. (9) 
Základním zdrojem je účetní závěrka. Ta obsahuje rozvahu, výkaz zisku a ztráty, 
výkaz cashflow a příloha k účetní závěrce. Tyto dokumenty jsou průkazné, ověřené 
auditorem ve výroční zprávě. 
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Rozvaha – Údaje zjištěné z rozvahy charakterizují stav majetku a zdrojů 
podniku k určitému datu. Jedná se o tzv. okamžikové, stavové ukazatele. Základní 
položky rozvahy vyjadřuje následující obrázek. (5) 
 
Obrázek 2 - Struktura rozvahy2 
• Aktiva – Aktiva tvoří dvě základní složky. Dlouhodobý majetek a 
krátkodobý majetek. V rozvaze jsou aktiva řazena podle funkce, dále 
podle času, po který je majetek v podniku a podle likvidity. 
 Důležité položky aktiv: Celková aktiva, stálá aktiva, dlouhodobý hmotný  
 majetek, oběžná aktiva, zásoby, materiál, nedokončená výroba a  
 polotovary, dlouhodobé pohledávky, krátkodobé pohledávky, finanční  
 majetek. 
• Pasiva – Vyjadřují zdroje financování aktiv. Člení se na dvě složky. 
Vlastní kapitál a cizí kapitál. 
 Důležité položky pasiv: Pasiva celkem, vlastní kapitál, hospodářský  
 výsledek, cizí zdroje, dlouhodobé závazky, krátkodobé závazky,  
 bankovní úvěry a výpomoci. 
 
Výkaz zisku a ztráty – Smyslem výkazu zisku a ztráty je informovat o 
úspěšnosti práce podniku, kterého dosáhl podnikatelskou činností. Zachycuje vztahy 
mezi výnosy podniku dosaženými v určitém období a náklady spojenými s jejich 
vytvořením. Aktuální norma účetnictví za výnosy považuje peněžní částky, které 
podnik získal z veškerých svých činností za dané účetní období bez ohledu na to, zda 
                                                 
2 KISLINGEROVÁ, E. Manažerské finance. 1. Vyd. Praha: C.H.Beck, 2004. 714s. ISBN 80-7179-802-9 
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v tomto období došlo k jejich inkasu, či nikoliv. Náklady pak představují peněžní 
částky, které podnik v daném účetním období vynaložil k získání výnosů, i když k jejich 
skutečnému zaplacení, nemuselo ve stejném období dojít. (5) 
Rozdělení Hospodářského výsledku: 
EAT (Zisk po zdanění) 
+ daně = EBT (Zisk před zdaněním) 
     + úroky = EBIT (Zisk před úhradou daní a úroků) 
           + odpisy a amortizace = EBITDA (Zisk před úhradou daní,  
        úroků, odpisů a amortizace) 
 
Výkaz cashflow – Přehled o peněžních tocích je dalším z výkazů, který 
vyžaduje výroční zpráva. V České republice je nepovinný. Naše účetní postupy rozlišují 
tři základní úrovně: provozní cashflow (odráží generování peněz v rámci standardního 
provozu), investiční cashflow (reflektuje změny peněz v souvislosti s investováním) a 
finanční cashflow (zahrnuje dopad způsobu financování společnosti).(4)  
Jelikož firma přestala zpracovávat výkaz cashflow pro rok 2007, dopočítal jsem 
cashflow nepřímou metodou. 
 
Zlatá pravidla financování  
1. Zlaté bilanční pravidlo – Ve firmě by měl být dlouhodobí majetek 
financován dlouhodobými zdroji, čili vlastním zdroji, popřípadě 
dlouhodobými cizími zdroji financování. Krátkodobý majetek společnosti 
má být financován výhradně krátkodobými zdroji. 
2. Zlaté pravidlo vyrovnání rizika – Sleduje stranu pasiv a doporučuje, aby se 
vlastní zdroje rovnaly cizím, v lepším případě, aby je převyšovaly.  
3. Zlaté pari pravidlo – V praxi se toto pravidlo moc nedodržuje, jde o vztah 
dlouhodobého majetku a vlastních zdrojů, kdy požaduje krytí dlouhodobého 
majetku pouze vlastním kapitálem. 
4. Zlaté poměrové pravidlo – Z krátkodobého i dlouhodobého hlediska by 




2.4 Metody finanční analýzy 
Ve finanční analýze se používají dva druhy metod. První jsou metody 
matematicky elementární (analýza absolutních ukazatelů, analýza rozdílových 
ukazatelů, analýza poměrových ukazatelů a analýza soustav ukazatelů), druhou 
skupinou jsou metody založené na složitějších postupech (bodové odhady, regresní 
modelování, analýza rozptylu atd.). 
2.4.1 Elementární technická analýza 
V této práci se zabývám pouze metodami elementární technické analýzy, které 
jsou popsány níže. 
2.5 Analýza absolutních ukazatelů 
Analýza absolutních ukazatelů je výchozím bodem finanční analýzy. 
K hodnocení se používá přímo údajů obsažených v účetních výkazech. Jsou jimi 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a cashflow. Je důležité říci, že se jedná o data 
v absolutním vyjádření. Analýza zpracovává data v čase, kde zkoumá absolutní změnu 
ukazatele, nebo relativní (procentuální) změnu.  
2.5.1 Horizontální analýza – analýza trendů 
V časové řadě porovnává změny položek. Výchozí data jsou obsažena 
v účetních výkazech a ve výročních zprávách, uvádějící klíčové položky za posledních 
5 až 10 let. Při analýze bereme v úvahu jak změny absolutní hodnoty, tak i procentní 
změny, po řádcích, horizontálně. Proto hovoříme o horizontální analýze absolutních 
ukazatelů. (9) 
Matematické vyjádření absolutní změny a indexu lze provést následujícím 
způsobem. Označíme-li hodnotu položky i v čase t jako Bi(t), pak absolutní změna a 
index, který odráží vývoj položky v relaci k předešlému časovému období, se rozumí: 
Absolutní změna: ࡵ࢚ିሺ࢚ି૚ሻ࢏ ൌ ܤ௜ሺݐሻ െ ܤ௜ሺݐ െ 1ሻ 





Zdroj (4)  
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2.5.2 Vertikální analýza – procentní analýza 
Vertikální analýza zjišťuje procentuální podíl položky výkazu na celkové sumě, 
či na souhrnné položce výkazu. Jsme-li schopni spočítat vertikální analýzu pro více 
časových období, lze zkoumat změny v nastavení majetkového, kapitálového portfolia 
společnosti. 
Vertikální analýza spočívá v tom, že se na jednotlivé položky finančních výkazů 
pohlíží v relaci k nějaké veličině. Pokud hledaný vztah označíme Pi, pak formalizovaný 
výpočet je následující (Bi značí velikost položky a ΣBi pak sumu hodnot položek v rámci 






2.6 Analýza rozdílových ukazatelů 
Tato analýza je využívána v managementu oběžných aktiv. Rozdílové ukazatele 
se počítají jako rozdíl mezi souhrnem určitých položek aktiv a určitých položek pasiv. 
2.6.1 Čistý pracovní kapitál – Net working capital 
Je nejčastěji užívaným ukazatelem vypočteným jako rozdíl mezi celkovým 
oběžnými aktivy (OA) a celkovými krátkodobými dluhy (CKkr). Ty se vymezují od 
splatnosti 1 rok až po splatnost 3 měsíční, což umožňuje oddělit tu část finančních 
prostředků oběžných aktiv, která je určena na brzkou úhradu krátkodobých závazků, od 
části, která je relativně volná pro jiné použití a kterou chápeme jako určitý finanční 
fond. (9) 
Manažerský přístup: 
 Čࡼࡷ ൌ ܱܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ െ ܭݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ 
 
Investorský přístup: 
 Čࡼࡷ ൌ ܸ݈ܽݏݐ݊í ݇ܽ݌݅ݐá݈ ൅ ܦ݈݋ݑ݄.  ݖáݒܽݖ݇ݕ ൅ ݈݋ݑ݄. ܾܽ݊݇݋ݒ݊í úݒěݎݕ ൅
                            ܵݐá݈á ܽ݇ݐ݅ݒܽ 
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2.6.2 Čisté pohotové prostředky (Net cash) 
Pouze velmi obezřetně můžeme ČPP používat jako míru likvidity, neboť mezi 
ním a likviditou neexistuje identita. Oběžná aktiva obsahují i málo likvidní položky, 
nebo dokonce dlouhodobě nelikvidní. Jsou to např. nedokončená výroba, neprodejné 
výrobky, pohledávky s dlouhou lhůtou splatnost, nedobytné pohledávky apod. Navíc je 
tento ukazatel silně ovlivněn způsobem oceňování jeho složek, zejména majetku. (9) 
Čisté pohotové prostředky se používají právě z výše uvedeného důvodu. Počítá 
se pouze s pohotovými peněžními prostředky, od kterých odečítáme okamžitě splatné 
závazky. Do pohotových peněžních prostředků se započítává pouze hotovost a peníze 
na běžném účtu. Zjistíme tak, zda je společnost schopna hradit své závazky z čistě 
peněžních zdrojů. 
 Čࡼࡼ ൌ ܪ݋ݐ݋ݒ݋ݏݐ ൅ ܲ݁݊íݖ݁ ݊ܽ účݐ݄݁ܿ െ ܭݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ 
2.6.3 Čistý peněžně - pohledávkový finanční fond – Čistý peněžní majetek 
Představuje střední cestu mezi oběma zmíněnými rozdílovými ukazateli. Při 
výpočtu se poníží OA o zásoby, nebo i nelikvidní pohledávky a od takto upravených 
aktiv se odečtou krátkodobé závazky. (9) 
 Čࡼࡹ ൌ ܱܾěž݊á ܽ݇ݐ݅ݒܽ െ ܼáݏ݋ܾݕ െ ܭݎáݐ݇݋݀݋ܾé ݖáݒܽݖ݇ݕ 
2.7 Analýza cashflow 
Analýze cashflow podrobujeme jen nejdůležitější položky tohoto výkazu a 
sledujeme jejich vývoj v čase. Kompletní horizontální a vertikální analýza nemá smysl, 
protože se ve výkazu objevují jak kladné, tak záporné položky. Dále se věnuji jen 
poměrovým ukazatelům obsahující položky z výkazu cashflow. 
Poměrové ukazatele obsahující cashflow: 
           ࡾࢋ࢔࢚ࢇ࢈࢏࢒࢏࢚ࢇ ࢚࢘žࢋ࢈ ൌ ௉௥௢௩௢௭௡í ௖௔௦௛௙௟௢௪
்௥ž௕௬
 
 ࢂý࢔࢕࢙࢔࢕࢙࢚ ࢜࢒࢕ž. ࢖࢘࢕࢙࢚řࢋࢊů ൌ ௉௥௢௩௢௭௡í ௖௔௦௛௙௟௢௪
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 
 Ú࢘࢕࢑࢕࢜é ࢑࢚࢘࢟í ൌ ௉௥௢௩௢௭௡í ௖௔௦௛௙௟௢௪
ேá௞௟௔ௗ௢௩é ú௥௢௞௬
 




2.8 Analýza poměrových ukazatelů (Financial ratios) 
Poměrové ukazatele jsou nejrozšířenější a také nejoblíbenější metodou finanční 
analýzy. Umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o finančních charakteristikách 
firmy. 
Lze je sestavovat jako vztahové, kdy dávají do poměru samostatné veličiny 
(např. poměr zisku k celkovým aktivům), nebo jako podílové, kdy dávají do poměru 
část celku a celek ze stejného výkazu (např. podíl vlastního kapitálu k celkovému 
kapitálu). (9) 
Poměrové ukazatele se počítají z několika důvodů. Jedním z nich je, že 
umožňují provádět trendovou analýzu. Trendová analýza porovnává vypočítané 
hodnoty jednotlivých ukazatelů v čase. Porovnání poměrových ukazatelů ve vztahu ke 
společnostem z daného odvětví se nazývá komparativní analýza. Využívají se jako 
vstupy matematických modelů, které popisují závislosti mezi jevy, předpovídají 
budoucí vývoj atd. 
Poměrové ukazatele členíme na ukazatele likvidity, zadluženosti, aktivity, 
rentability, provozní ukazatele a u akciových společností na ukazatele tržní hodnoty 
podniku. 
2.8.1 Ukazatele likvidity (Liquidity ratios) 
Ukazatele likvidity poměřují to, čím je možno platit (čitatel), s tím, co je nutno 
zaplatit (jmenovatel). Zabývají se nejlikvidnější částí aktiv společnosti (Oběžnými 
aktivy) a rozdělují se podle likvidnosti položek dosazovaných do čitatele. Ukazatele 
hodnotí likviditu podle zůstatku finančního (oběžného) majetku, ale ta v daleko větší 
míře závisí na budoucích cashflow, což je jejich nevýhodou. (9) 
U ukazatelů likvidity je dobré poměřovat jejich vývoj v čase, neboť ten 
naznačuje, zda společnosti směřuje k likvidnějším zítřkům, či naopak. 
 
Běžná likvidita (Current ratio) – Ukazuje, kolikrát jsou oběžná aktiva, věší, či 
menší než krátkodobé závazky. V důsledku to znamená, kolikrát je podnik schopen 
splatit své závazky při přeměně veškerého oběžného majetku na peněžní prostředky a to 
likvidního (peníze v hotovosti, peníze na běžném účtu), ale i méně likvidního majetku 
(zásoby, nedokončená výroba atd.). Hlavní problém tohoto ukazatele spočívá v přeměně 
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majetku na peněžní kapitál. U pohledávek nemusí docházet k zaplacení. Zásoby musí 
být nejprve spotřebovány a přeměněny na výrobek, ten je následně prodán (na obchodní 
úvěr) a dál se čeká na zaplacení. 
Ideální hodnota ukazatele není stanovena, ovšem když se podnik pohybuje 
v intervalu 2 až 3, považuje se to za dostatečně dobré. Hodnoty ukazatele menší než 1 
se považují za nepřijatelné. 
Vzorec: 




Pohotová likvidita (Quick asset ratio) – Smyslem tohoto ukazatele je odstranit 
chyby předchozího. Čitatel se upravuje o nejméně likvidní části oběžného majetku, jsou 
jimi suroviny, materiál, polotovary, nedokončená výroba a hotové výrobky, případně o 
nedobytné pohledávky. Hodnoty ukazatele se mají u zdravého podniku pohybovat 
v rozmezí 1 až 1,5. Hodnoty ukazatele menší než 1 banky považují za nepřijatelné pro 
udělení úvěru. 
Vzorec: 




Okamžitá likvidita (Cash position ratio) – Okamžitá likvidita dává do poměru 
finanční majetek a krátkodobé závazky. Krátkodobý finanční majetek resp. krátkodobé 
závazky je majetek resp. dluh, který lze přeměnit na peníze resp. splatit do jednoho 
měsíce. Pod pojmem finanční majetek si představme peníze v hotovosti, peníze na 
běžných bankovních účtech a dodatečně šeky, krátkodobé cenné papíry.  Doporučené 
hodnoty ukazatele jsou v rozmezí 0,2 až 0,5. Nižší hodnota ukazatele naznačuje, že 
podnik není schopen hradit své závazky a vyšší hodnota vypovídá o špatném 
hospodaření s kapitálem společnosti. 
Vzorec: 





Peněžní likvidita – Likvidita podniku při běžném fungování sice závisí na 
zůstatku finančního majetku, ale v daleko větší míře na budoucích finančních tocích. 
Proto se počítají ukazatele peněžní likvidity. 
Vzorec: 
 ࡼࢋ࢔ěž࢔í ࢒࢏࢑࢜࢏ࢊ࢏࢚ࢇ ൌ ௉௥௢௩௢௭௡í ௖௔௦௛ି௙௟௢௪
௄௥á௧௞௢ௗ௢௕é ௭á௩௔௭௞௬
 
2.8.2 Ukazatele zadluženosti (Leverage ratios) 
Pojem zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik používá k financování svých 
aktiv cizí zdroje. Používáním cizích zdrojů ovlivňuje jak výnosnost kapitálu akcionářů, 
tak riziko podnikání. V dnešní době je u velkých podniků prakticky nemyslitelné, aby 
financoval všechna svá aktiva z vlastního kapitálu, nebo naopak jen z cizího kapitálu. 
Použití pouze vlastního kapitálu znamená snížení celkové výnosnosti vloženého 
kapitálu. Na druhou stranu je v právních předpisech zakotvena určitá povinná výše 
vlastního kapitálu, proto je financování všech podnikových aktivit jen cizím kapitálem 
vyloučeno. Na financování podnikových aktiv se proto podílí jak cizí, tak vlastní 
kapitál. (5) 
Celková zadluženost (Debt ratio) – Vypočte se jako podíl celkového kapitálu 
k celkovým aktivům. Věřitelé preferují nízký ukazatele zadluženosti, neboť požadují 
vysoký bezpečnostní polštář, ten je tvořen vlastním kapitálem. Naopak vlastníci chtějí 
mít vysoké výnosy, proto požadují větší zadluženost. S růstem tohoto ukazatele roste i 
podnikatelské riziko. 
Vzorec: 




Koeficient samofinancování (Equity ratio) – Dává přehled o struktuře 
podniku. Do jaké míry jsou aktiva financována vlastním kapitálem. Tento ukazatel je 
doplňkem k celkové zadluženosti. Nelze určit požadovanou hodnotu, neboť ta je pro 
každou zemi a obor jiná.  
Vzorec: 




Doba splácení dluhů – Udává po kolika letech při zachování své výkonnosti, je 
podnik schopen splatit své dluhy. 
Vzorec: 




Úrokové krytí (Interest coverage) – Ukazatel informuje o tom, kolikrát 
převyšuje zisk placené úroky. Prakticky část zisku vyprodukovaná cizím kapitálem by 
měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. Pokud je ukazatel roven 1, 
znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého zisku a na akcionáře nezbude nic. 
Obecně doporučené hodnoty se pohybují v intervalu 3 až 6. To, ale musíme brát 
s rezervou. 
Vzorec: 
 Ú࢘࢕࢑࢕࢜é ࢑࢚࢘࢟í ൌ ா஻ூ்
ேá௞௟௔ௗ௢௩é ú௥௢௞௬
 
2.8.3 Ukazatele řízení aktiv (Activity ratios) 
Jak úspěšně využívá management podniku svá aktiva, měří tato skupina 
ukazatelů. Jelikož aktiva se člení na několik úrovní, tak i ukazatele aktivity mohou být 
kalkulovány na různých úrovních: např. aktiv celkových, dlouhodobých (stálých) či 
oběžných. Pro každé odvětví jsou typické jiné hodnoty. U této skupiny ukazatelů platí, 
že je nutné hodnotit jejich stav či vývoj vždy ve vztahu k odvětví, ve kterém podnik 
působí. (4) 
Ukazatel se vyjadřuje ve dvou druzích, poměřuje nejčastěji tokovou veličinu 
(tržby) k veličině stavové (aktiva): 
• obrátkovost (rychlost obratu) – počet obrátek aktiv za období 
(nejčastěji rok), během kterého bylo dosaženo daných tržeb,  
• doba obratu – počet dní (přip. let), po který trvá jedna obrátka (4) 
 
Obrat celkových aktiv (Total asset turnover) – Dává do poměru celková 
tržby a aktiva. Udává, kolikrát se aktiva obrátí v tržbách za daný časový interval. Při 
posuzování je nutné brát ohled na způsob oceňování a metody odepisování. Doporučené 








Obrat stálých aktiv (Fixed assets turnover) – Dává do poměru stálá aktiva 
a tržby, tím měří efektivnost využívání strojů, budov, zařízení atd. Udává, kolikrát se 
tyto aktiva obrátí v celkových tržbách za dané časové období. Při rozhodování o nových 
investicích hraje tento ukazatel velkou roli. Jestliže hodnota ukazatele klesá, pak se 
zvyšují jeho fixní náklady a zvyšuje se citlivost na pokles tržeb. Doporučené hodnoty 
ukazatele by měly být vyšší než hodnoty ukazatele předešlého. 
Vzorec: 




Obrat zásob (Inventury turnover ratio) – Dává do poměru tržby a zásoby. 
Udává kolikrát je každá položka zásob prodána a znovu uskladněna za dané časové 
období. Firma s vyšším ukazatelem, než je oborový, nadbytečně nefinancuje své zásoby 
a nemá tedy zbytečně nelikvidní zásoby na skladu. V opačném případě firma skladuje 
více zásob než je potřeba. 
Vzorec: 




Doba obratu aktiv – Vyjadřuje průměrný počet dnů, po který jsou celková 
aktiva držena v podniku. 
Vzorec: 




Doba obratu zásob (Stock-holding period) – Vyjadřuje průměrný počet 
dnů, po který jsou zásoby drženy v podniku do doby jejich spotřeby. Obecně platí, 










Doba obratu pohledávek (Debitor days ratio) – Tento ukazatel vyjadřuje 
dobu, po kterou podnik čeká na peníze od odběratele, neboť každý podnik prodává na 
obchodní úvěr. Tento ukazatel je důležité porovnat s ukazatelem doby obratu závazků. 
Pokud je ukazatel doby obratu pohledávek menší, znamená to, že podnik inkasuje 
peníze od svých odběratelů dříve, než platí své závazky. Na druhou stranu, jeli ukazatel 
doby obratu závazků menší, než ukazatel doby obratu pohledávek, tak by firma měla 
uvažovat o urychlení inkasa svých pohledávek, nemluvě o dlouhodobém trendu. 
Vzorec: 




Doba obratu závazků (Payables turnover ratio) – Ukazatel udává dobu, 
ve dnech, po kterou firma využívá obchodního úvěru od svých dodavatelů. Jak bylo již 
zmíněno výše, tento ukazatel, ve zdravě fungujícím podniku, má být větší než ukazatel 
doby obratu pohledávek. 
Vzorec: 
 ࡰ࢕࢈ࢇ ࢕࢈࢘ࢇ࢚࢛ ࢠá࢜ࢇࢠ࢑ů ൌ ௓á௩௔௭௞௬೅ೝž್೤
యలబ
 
2.8.4 Ukazatele rentability (Profitability ratios) 
Informují o efektu, jakého bylo dosaženo vloženým kapitálem, proto patří 




Při naplňování ukazatele je vhodné se vždy zamyslet nad tím, zda mezi 
veličinami vstupujícími do čitatele a jmenovatele existuje „rozumný“ vztah a zda jsou 




ROI (Return on investment) – Účinnost kapitálu do firmy vloženého, nezávisle 
na zdrojích se určuje ukazatelem rentability vloženého kapitálu. Poměřuje EBIT (Zisk 
před zdaněním a úhradou nákladových úroků) s celkovým kapitálem. ROI je jedním 
z nejdůležitějších ukazatelů finanční analýzy. Doporučené hodnoty jsou 0,12 – 0,15, 
hodnoty nad 0,15 se považují za velmi dobré. 
Vzorec: 




ROA (Return on assets) – Dává do poměru hospodářský výsledek po zdanění 
(EAT) a celková aktiva bez ohledu na jejich financování. Slouží především 
managementu a srovnává se s odvětvovým průměrem. 
Vzorec: 




ROE (Return on common equity) – Tento ukazatel je sledován hlavně 
vlastníky společnosti. Vypovídá o tom, jak velký přínos má společnost pro investora, 
akcionáře, či společníka. Ti se vždy rozhodují podle tohoto ukazatele a míry rizika. Aby 
byli ochotní investovat, musí být ROE vyšší než úroky, které by potencionálně obdrželi 
při jiné formě investování a zároveň při zachování dostatečně nízké míry rizika. Bude-li 
dlouhodobě ROE na stejné úrovni jako CP garantované státem (pokladniční poukázky, 
státní obligace), tak bude firma odsouzena k zániku, neboť do ní nebudou investoři 
vnášet kapitál. 
Vzorec: 




ROCE (Return on capital employed) – Vypovídá o efektu dlouhodobě 
investovaného kapitálu (dlouhodobé závazky a vlastní kapitál). Používá se k hodnocení 
veřejně prospěšných společností. 
Vzorec: 





ROS (Return on sales) – Charakterizuje zisk k tržbám. Druh hospodářského 
výsledku volíme podle zaměření analýzy. 
Vzorec: 




Finanční páka – Jde o poměr ROE (rentability vlastního kapitálu) a ROA 
(rentability celkových aktiv). Kladně působící finanční páka zvyšuje ziskovost vlastního 
kapitálu při příchodu cizích zdrojů, ale musí platit, že úroková míra cizích zdrojů ú 
(náklady na cizí kapitál) je nižší než ROA. V opačném případě se jedná o záporně 
působící finanční páku, neboť při příchodu cizích finančních zdrojů se snižuje ziskovost 
vlastního kapitálu ROE. 
Vzorec: 












2.8.5 Provozní ukazatele   
Jsou zaměřeny dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve vnitřním řízení. Napomáhají 
managementu sledovat a analyzovat základní aktivity firmy. Provozní ukazatele se 
opírají o tokové veličiny, hlavně o náklady, jejichž efektivní řízení má za následek 
dosažení vyššího konečného efektu. (9) 
Produktivita z přidané hodnoty – Rozdíl mezi výrobou a výrobní spotřebou je 
definován jako přidaná hodnota. Ukazatel vypovídá o tom, kolik výnosů v průměru 
jednotlivý zaměstnanec svojí činnosti vytvořil. Při trendové analýze by měl ukazatel 
vykazovat rostoucí tendenci. 
Vzorec: 




Produktivita z výkonů – Výkony jsou definovány jako součet položek výkazu 
zisku a ztráty (Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb, Změna stavu 
vnitropodnikových zásob, Aktivace). Ukazatel vypovídá o tom, kolik každý 
zaměstnanec v průměru přidal do výkonů. 
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Vzorec: 




Nákladovost výnosů – Znázorňuje zatížení výnosů celkovými náklady. Hodnota 
ukazatele by měla klesat. 
Vzorec: 
 ࡺá࢜࢘ࢇ࢚࢔࢕࢙࢚ ࢜ý࢔࢕࢙ů ൌ ேá௞௟௔ௗ௬
௏ý௡௢௦௬ሺ௕௘௭ ௠௜௠௢řáௗ௡ý௖௛ሻ
 
2.8.6 Ukazatele tržní hodnoty podniku (market value ratios) 
Ukazatele tržní hodnoty (Market Value Ratios, popř. ukazatele kapitálového trhu 
– Investment Ratios) vyjadřují, jak trh (burza, investoři) hodnotí minulou činnost 
podniku a její budoucnost. Jsou výsledkem úrovně všech výše uvedených oblastí. Jsou 
důležité především pro stávající investory a potencionální investory, kteří se chtějí 
dozvědět o návratnosti investice do společnosti. Zhodnocení investice může být 
dosaženo prostřednictvím dividend, nebo růstem ceny akcií. Proto se investoři zajímají 
o oba druhy informací. (5) 
Účetní hodnota akcie – Je odrazem výkonnosti podniku. Investor se o tento 
ukazatel velice zajímá. Zdravě fungující podnik má tento ukazatel v čase rostoucí. 
Vzorec: 




Dividenda na akcii – Firma se rozhoduje mezi vyplácením vysokých a nízkých 
dividend. Toto rozhodnuti je ovlivňováno budoucími záměry společnosti. Společnost se 
rozhoduje pro vyplácení malých dividend v případě, že chce investovat vydělaný 
kapitál, vysoké dividendy společnost vyplácí v případě, že budoucí investice hradí 
z půjček. 
Vzorec: 






Čistý zisk na akcii (Earnings per share) – Vypovídá o velikosti zisku, který by 
potencionální, či stálý akcionář získal, investováním do společnosti.  To vše je 
přepočítáno na jednu akcii. Tento ukazatel lze označit jako rentabilita na jednu akcii. 
Nachází uplatnění při mezipodnikovém porovnávání. 
Vzorec: 




Zisková výnosnost (E/P) – O ukazatel se zajímají hlavně investoři, neboť značí 
rentabilitu jejich vloženého kapitálu. Je označován jako rentabilita tržní ceny jedné 
akcie. 
Vzorec: 
 ࢆ࢏࢙࢑࢕࢜á ࢜ý࢔࢕࢙࢔࢕࢙࢚ ൌ ா௉ௌ
்௥ž௡í ௖௘௡௔ ௔௞௖௜௘
 
Dividendová výnosnost (Dividend yield) – Společnosti zadržující své zisky 
nejsou pro investory atraktivní, neboť ten očekává každoroční rostoucí odměnu 
v podobě dividendy.  
Vzorec: 




Poměr tržní ceny k úč. hodnotě (Kurs akcie) – Firma má vysokou tržní 
hodnotu (vysoký výnos na jmění akcionářů) jeli ukazatel větší než 1. V opačném 
případě, hodnoty menší než 1, dosahují společnosti s nízkou výnosností.  
Vzorec: 




Tržní přidaná hodnota – Jde o podobný ukazatel jako je zmíněný výše. Jediný 
rozdíl je v tom, že nedává do poměru tržní a účetní cenu akcie, ale odečítá je. Za 
předpokladu kladného ukazatele, vypovídá o dobrém hospodaření společnosti. 
Vzorec: 
 ࢀ࢘ž࢔í ࢖ř࢏ࢊࢇ࢔á ࢎ࢕ࢊ࢔࢕࢚ࢇ ൌ ܶݎž݊í ܿ݁݊ܽ ܽ݇ܿ݅݁ െ Úč݁ݐ݊í ܿ݁݊ܽ ܽ݇ܿ݅݁ 
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2.9 Analýza soustav ukazatelů 
Analýzou poměrových a rozdílových ukazatelů jsme se dobrali kvalitního 
zhodnocení společnosti ve všech oblastech. Toto zhodnocení je nepřehledné a má 
omezenou vypovídající schopnost, neboť se zaměřuje na určitý úsek společnosti. Proto 
se v minulosti analytici začali věnovat soustavám ukazatelů. Ty nastiňují finančně-
ekonomickou situaci ve firmě jako celku.  
Je důležité zasadit tyto indexy do odvětvového porovnání a do časové analýzy 
těchto soustav ukazatelů.  
2.9.1 Indikátor bonity 
Index se používá hlavně v německy mluvících zemí a je založen na 
multivariační, diskriminační analýze. Čím větší hodnotu IB dostaneme, tím je finančně, 
potažmo ekonomická situace hodnocené firmy lepší. (9) 
Vzorec: 
 ࡵ࡮ ൌ  ૚, ૞ כ ࢄ૚ ൅ ૙, ૙ૡ כ ࢄ૛ ൅ ૚૙ כ ࢄ૜ ൅ ૞ כ ࢄ૝ ൅ ૙, ૜ כ ࢄ૞ ൅ ૙, ૚ כ ࢄ૟ 
 ࢄ૚ ൌ ஼௔௦௛ି௙௟௢௪
஼௜௭í ௭ௗ௥௢௝௘
 ; ࢄ૛ ൌ ஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
஼௜௭í ௭ௗ௥௢௝௘
 ; ࢄ૜ ൌ ௓௜௦௞ ௣ř௘ௗ ௭ௗ௔௡ě௡í௠
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 ; 
 ࢄ૝ ൌ ௓௜௦௞ ௣ř௘ௗ ௭ௗ௔௡ě௡í௠
஼௘௟௞௢௩é ௩ý௞௢௡௬
 ;  ࢄ૞ ൌ ௓á௦௢௕௬
஼௘௟௞௢௩é ௩ý௞௢௡௬
 ;  ࢄ૟ ൌ ஼௘௟௞௢௩é ௩ý௞௢௡௬
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 
2.9.2 Altmanův index finančního zdraví (Z score) 
Index prof. Edwarda Altmana nastiňuje budoucí krach společnosti. Patří do 
skupiny predikčních (předpovídajících) ukazatelů. Prof. Altman provedl statistickou 
analýzu ukazatelů, které předpovídali krach společnosti. Na tomto základě sestrojil 
index finančního zdraví. Hodnota indexu se pohybuje v rozmezí -4 až +8. Hodnotová 
kritéria jsou nastavena následovně Z>2,9 podnik je finančně silný, 1,2<Z<2,9 podnik se 
nachází v šedé zóně a nelze jednoznačně určit, zda krachuje či naopak, Z<1,2 podnik je 
ohrožen bankrotem.  
Pro použití tohoto indexu na českém trhu se vedou značné diskuze, protože tento 
index byl sestrojen pro americký trh, který se od českého liší. Proto se začali vyvíjet 






 ࢆ ൌ  ૙, ૠ૚ૠ כ ࢄ૚ ൅ ૙, ૡ૝ૠ כ ࢄ૛ ൅ ૜, ૚૙ૠ כ ࢄ૜ ൅ ૙, ૝૛ כ ࢄ૝ ൅ ૙, ૢૢૡ כ ࢄ૞ 
 ࢄ૚ ൌ Č௉௄
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 ; ࢄ૛ ൌ ௄௨௠௨௟.௡௘௥௢௭ௗě௟௘௡ý ௛௢௦௣௢ௗ.௩ý௦௟௘ௗ௘௞ ௠௜௡.௢௕ௗ௢௕í
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 ;  
 ࢄ૜ ൌ ா஻ூ்
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 ; ࢄ૝ ൌ Úč௘௧௡í ௛௢ௗ௡௢௧௔ ௔௞௖௜í
஼௜௭í ௭ௗ௥௢௝௘
 ; ࢄ૞ ൌ ்௥ž௕௬
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 
2.9.3 Index IN05 
Manželé Neumaierovi sestrojili zprvu index IN95, který je sestrojen z analýzy 
1900 českých firem. Zaměřuje se na schopnost podniku dosáhnout svým závazkům, ale 
nebere ohled na tvorbu hodnoty pro vlastníky společnosti. Proto se rozhodli sestrojit 
index IN99, který je zaměřen na pohled vlastníka společnosti. Je vhodný tehdy, když 
nelze určit EVA. Index IN01 zohledňuje oba pohledy. Hodnotí navzájem, jak 
společnosti dostává svým závazkům, tak i jak tvoří hodnotu pro vlastníky. U index IN05 
byly pouze pozměněny násobitele pro aktuálnost dat. 
Hodnotová kritéria jsou nastavena následovně IN05>1,77 podnik je finančně 
silný s pravděpodobností 77%, 0,75<IN05<1,77 podnik se nachází v šedé zóně a nelze 
jednoznačně určit, zda krachuje či naopak, IN05<0,75 podnik je ohrožen bankrotem. A 
to s pravděpodobností 86%  
Vzorec: 
 ࡵࡺ૙૞ ൌ  ૙, ૚૜ כ ࢄ૚ ൅ ૙, ૙૝ כ ࢄ૛ ൅ ૜, ૢૠ כ ࢄ૜ ൅ ૙, ૛૚ כ ࢄ૝ ൅ ૙, ૙ૢ כ ࢄ૞ 
 ࢄ૚ ൌ ஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
஼௜௭í ௭ௗ௥௢௝௘
 ; ࢄ૛ ൌ ா஻ூ்
ேá௞௟௔ௗ௢௩é ú௥௢௞௬
 ; ࢄ૜ ൌ ா஻ூ்
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 ; 
 ࢄ૝ ൌ ௏ý௡௢௦௬
஼௘௟௞௢௩á ௔௞௧௜௩௔
 ; ࢄ૞ ൌ ை௕ěž௡á ௔௞௧௜௩௔
௄௥á௧௞௢ௗ௢௕é ௭á௩௔௭௞௬ା௄௥á௧௞௢ௗ௢௕é ௕௔௡௞௢௩௡í ú௩ě௥௬
 
2.10 Benchmarkingový diagnosticky systém finančních indikátorů INFA 
Tento systém slouží podnikům k ověření jejich finančního zdraví a porovnání 
jejich výsledků s nejlepšími firmami v odvětví, nebo odvětvovým průměrem. 
Představuje prvním krok k identifikaci hlavních předností firmy, či nejpalčivějších 




3 Finanční analýza společnosti IFE-CR, a.s. 
Pro vytvoření této částí byly použity metody základní finanční analýzy. 
3.1 Horizontální analýza 
3.1.1 Horizontální analýza rozvahy 
V následující tabulce je uvedena horizontální analýza hlavních položek aktiv 
rozvahy a v textu pod ním komentář k tabulce. Z tabulky je patrné, že kritickým rokem 
pro společnost je rok 2006, kde dochází k největším nárůstům.  
Horizontální analýza aktiv 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Aktiva celkem -25 031 -12,4 20 400 11,5 291 396 147,6 -67 616 -13,8
Dlouhodobý majetek -920 -1,4 432 0,7 14 005 21,7 -11 027 -14,1
Dlouhodobý hmotný majetek -4 761 -7,4 -2 344 -3,9 15 051 26,3 -9 581 -13,3
Oběžná aktiva -22 887 -17,1 20 939 18,9 277 010 209,9 -55 738 -13,6
Zásoby 4 998 5,2 -1 495 -1,5 223 225 224,5 -95 088 -29,5
Materiál -6 003 -8,5 19 016 29,3 194 693 231,9 -71 332 -25,6
Krátkodobé pohledávky -27 921 -73,7 22 349 224,1 50 035 154,8 28 607 34,7
Tabulka 2 - Horizontální analýza aktiv rozvahy 
Aktiva celkem 
 Během sledovaného období se aktiva společnosti navýšila z 202 044 tis. Kč na 
421 193 tis. Kč v roce 2007 a stala se z ní dvojnásobně větší společnost, co se týče 
majetku. Na přelomu let 2003/2004 se celkový majetek společnosti snížil o 25 031 tis. 
Kč. Na přelomu roku 2004/2005 se majetek společnosti zvýšil o 20 400 tis. Kč, což 
bylo převážně zapříčiněno nárůstem materiálu a krátkodobých pohledávek. Díky 
investicím a přebrání výroby pohonných jednotek a nástupních pomůcek společnost 
v roce 2006 navýšila více než o dvojnásobek svá aktiva oproti roku 2005. Od roku 2006 
společnost zaznamenává úbytek svých aktiv, konkrétně na hodnotu 421 193 tis. Kč 
v roce 2007.  
 
Dlouhodobý majetek 
 Hodnota dlouhodobého majetku se v průběhu sledovaného období moc 
neměnila, konkrétně se jedná o změny v řádech procent, jen v roce 2006 zaznamenala 
nárůst o 14 005 tis. Kč, 21,7%, investicí do automatizovaného skladovacího systému. 
V roce 2007 se hodnota dlouhodobého majetku společnosti snižuje na 67 403 tis. Kč.  
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Dlouhodobý hmotný majetek 
 V dlouhodobém majetku společnosti tvoří dlouhodobý hmotný majetek největší 
část. Jeho hodnota, podobně jako u dlouhodobého majetku, se v průběhu let moc 
nemění, až na zmiňovaný rok 2006, kdy dochází k investicím a přebráním výroby 
pohonných jednotek. V roce 2006 se zvýšil 26,3% a v následujícím roce klesl o 13,3%. 
 
Oběžná aktiva 
 Oběžná aktiva se od roku 2003 do roku 2007 zvětšila o 219 324 tis. Kč. 
Samozřejmě i u oběžného majetku nastalo toto zvýšení až v průběhu roku 2006, stejně 
jako u dlouhodobého majetku. 
 
Zásoby 
 Na přelom roku 2003/2004 se zásoby zvýšili o 5,2%, na přelomu let 2004/2005 
se dokonce snížili o 1,5%, ale přelom let 2005/2006 se nesl v markantním navýšení 
zásob o 224,5%, což můžeme vnímat jako negativní trend, i když byl způsoben 
rozšířením výroby. Díky optimalizaci výrobních procesů, o které se firma v roce 2007 
snažila, klesly zásoby společnosti o necelých 100 000 tis. Kč. 
 
Materiál 
 Ve sledovaném období je materiál hlavní položkou zásob. Hlavním momentem 
za sledované období je zvýšení hodnoty materiálu v roce 2006 a následné snížení v roce 
2007. Materiál v sobě váže finanční prostředky, které by mohly být použity jinde. 
 
Krátkodobé pohledávky 
 Krátkodobé pohledávky jsou nedílnou součástí oběžného majetku a mají ve 
společnosti IFE-CR, a.s. velký vliv na hodnotu majetku. Krátkodobé pohledávky se 
chovají „jako na houpačce“. V roce 2004 zaznamenaly výrazný pokles o 73,7%, v roce 
2005 markantní nárůst o  224,1%, v roce 2006 jen o 154%, ale v absolutním měřítku to 
je více jak dvojnásobná částka, než v roce 2005. Pro rok 2007 dochází k navýšení o 
34%. Při zhodnocení trendu se jedna o velmi negativní trend, kdy společnosti rostou 
pohledávky velmi rychle, tyto pohledávky v sobě vážou finanční majetek, který by 








































































































































































změny jsou do 20%, první rok pouze do 5%. Výjimkou je poslední rok sledovaného 
období, kdy se skokově zvýšil výsledek hospodaření běžného účetního období mající 
největší váhu v položce vlastního kapitálu, který vyskočil na hodnotu 113 007 tis. Kč. 
 
Hospodářský výsledek minulých let 
 Z analýzy trendu hospodářského výsledku minulých let nelze určit jednoznačný 
trend. V roce 2003 se společnost dokonce pohybovala v červených číslech. V ostatních 
letech se společnost vždy nacházela v černých číslech, ale v rozdílných hodnotách. Na 
přelomu roku 2004/2005 se zvýšil 8 065 tis. Kč. Na přelomu roku 2005/2006 se snížil o 
8 247 tis. Kč. Dále na přelomu let 2006/2007 se opět zvýšil o 9 255 tis. Kč. 
 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 
 Pro výsledek hospodaření běžného účetního období lze vytvořit jednoznačnou 
analýzu trendu. Z počátku sledovaného období hospodářský výsledek klesá až na 
hodnotu -8 247 tis. Kč, od této ztráty se odráží a ke konci roku 2007 se ustaluje na 
hodnotě 56 079 tis. Kč. Společnosti se začíná dařit a dosahuje slušného zisku, tento 
trend se nechá předpovídat i pro následující rok. 
 
Cizí zdroje 
 Cizí zdroje tvoří většinu pasiv ve společnosti, tak jako u ostatních sledovaných 
položek se u cizích zdrojů projevuje nejednoznačný trend. V prvních třech letech se 
pohybují kolem hodnoty 135 000 tis. Kč a s převzetím výroby pohonných jednotek se 
dostávají na dvojnásobnou úroveň, pohybující se kolem průměrné hodnoty 350 000 tis. 
Kč. Cizí zdroje jsou převážně tvořeny krátkodobými závazky. 
 
Rezervy 
 Společnost měla rezervy zanedbatelné hodnoty v celkovém měřítku v prvních 4 
letech, ale pro rok 2007 si vytvořila rezervy na daň z příjmu v hodnotě 19 266 tis. Kč a 
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Horizontální analýza  2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 
výkazu zisku a ztráty tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 
Výkony -26 258 -3,2 -129 035 -16,2 500 895 75,2 527061 45,2
Přidaná hodnota -66 655 -36,9 -24 524 -21,5 43 983 49,0 38 952 29,1
Osobní náklady -681 -0,7 3 890 4,2 20 487 21,1 19 442 16,5
Provozní výsledek hospodaření -34 230 -81,1 -21 936 -275,2 16 366 681,5 56 572 2356,2
Finanční výsledek hospodaření 9 584 1829,0 5 194 991,2 1 623 28,4 2 238 30,5
Výsledek hospodaření za -24 627 -74,4 -16 742 -197,1 17 989 184,7 46 337 475,6
účetní období 
Tabulka 4 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Výkony 
 V počátku sledovaného období výkony společnosti meziročně klesaly, 
s přebráním výroby pohonných jednotek se výkony zvýšili o 75% a ponechali si růstový 




 Přidaná hodnota koresponduje trendu výkonů. V prvních letech dochází 
k oslabování až na hodnotu 89 698 tis. Kč v roce 2005 z původních 180 877 tis. Kč 
v roce 2003. Tento negativní trend se podařilo obrátit a pro rok 2007 se společnost 
dostala až na hodnotu 172 633 tis. Kč. 
 
Osobní náklady 
 Když porovnáme osobní náklady, zjistíme, že se v prvních třech letech neměnili. 
Společnost spolupracovala s přibližně stejným počtem zaměstnanců. Při přebrání 
výroby pohonných jednotek v roce 2006, společnost rozšířila své výrobní kapacity a 
průměrně přibrala 56 zaměstnanců na nejrůznější pozice. V roce 2007 průměrně 
přibrala 24 zaměstnanců. V tomto roce se společnosti podařilo přibrat významné 
pracovníky s dlouholetou zkušeností z automobilového průmyslu. Tito pracovníci jistě 
mají vliv na celkovou hodnotu osobních nákladů. Tyto změny naznačují meziroční 
trend zvýšení osobních nákladů o přibližných 40 000 tis. Kč, ale při zachování 
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 Pasiva jsou tvořeny z největší části cizími zdroji v celém sledovaném období. 
Cizí zdroje jsou pro rok 2003 tvořeny z 76% krátkodobými závazky a z 22% 
bankovními úvěry a výpomocemi. Vliv na krátkodobé závazky pro rok 2003 mají 
závazky z obchodního vztahu 69% a závazky ke společníkům, členům družstva a 
k účastníkům sdružení 20%. V roce 2004 byli závazky z obchodního vztahu položkou 
nejvíce ovlivňující cizí zdroje a v celkových aktivech tvořily 58,3%. Pro rok 2005 platí, 
že jsou cizí zdroje tvořeny z 97,3% krátkodobými závazky. Struktura závazků se 
v tomto roce dělí do závazků z obchodních vztahů a jiných závazků. Stejně se chová 
struktura závazků v roce 2006, ale v tomto roce již krátkodobé závazky mají hodnotu 
426 181 tis. Kč oproti 146 227 tis. Kč v předešlém roce. Celkový podíl cizích zdrojů na 
pasivech je 88,4%.  Společnost je silně závislá a hrozí jí finanční neschopnost do 
příštích let. Na druhou stranu zvyšuje efektivitu vlastního kapitálu. V roce se vliv cizích 
zdrojů na celková pasiva snížil na 73,2% a byl z největší části opět tvořen krátkodobými 
závazky, ale i rezervami, které dosáhli hodnoty 27 266 tis. Kč. 
 Vlastní kapitál je v letech 2003 – 2005 tvořen především základním kapitálem 
společnosti. V následujících letech se jeho vliv zmenšuje až pod 10% a vyvstává vliv 
hospodářského výsledku běžného účetního období, který v roce 2007 dosáhl 56 079 tis. 
Kč. Vliv hospodářského výsledku se participuje také pro rok 2003, kdy byl vlastní 
kapitál ještě ovlivněn neuhrazenou ztrátou ve výši 12 488 tis. Kč. 
3.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
Analýza rozdílových ukazatelů 2003 2004 2005 2006 2007 
Čistý pracovní kapitál - manažerský přístup -7 604 -7 456 -14 254 -17 198 65 532
Čisté pohotové prostředky -109 759 -117 331 -145 995 -422 202 -272 991
Čistý peněžní majetek -71 864 -107 357 -113 675 -339 844 -155 233
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aktiva. V roce 2007 dochází k splacení velkého množství závazků (34%) a snížení 
oběžných aktiv (pouze 14%). Tento trend by si společnost měla udržet. 
 
Pohotová likvidita 
Vývoj pohotové likvidity v podstatě kopíruje vývoj běžné likvidity, ale z grafu a 
tabulky je patrné, že se nachází o několik řádů níže. Tento vývoj je sice pozitivní ale 
nedostačující. Ideálními hodnotami pro tento ukazatel jsou hodnoty 1 až 1,5. Tohoto 
intervalu se společnost ani ve spodní hranici nedotýká, což považují banky za 
nepřijatelné. Z analýzy oběžných aktiv zjistíme, že jsou převážně tvořena zásobami, 
které se do výpočtu tohoto ukazatele nezařazují. Krátkodobé pohledávky zvyšují svůj 
vliv až v poledních dvou letech. Právě tento faktor vytváří tak velký rozdíl mezi 
pohotovou likviditou a běžnou likviditou. Pro zlepšení této situace by společnost měla 
přeměnit část svých nadbytečných zásob na peněžní prostředky, čím by zvýšila hodnotu 
tohoto ukazatele a zároveň by nesnižovala hodnotu běžné likvidity. 
 
Okamžitá likvidita 
Finanční majetek společnosti je tak nízký, že ho krátkodobé závazky 
několikanásobně převyšují, proto se hodnota ukazatele pohybuje kolem čísla 0. Vývoj 
naznačuje zlepšení situace, ale to je nedostatečné a platí zde stejné doporučení, jako u 
pohotové likvidity a to přeměna části zásob na finanční majetek. Navíc doporučuji začít 
s vymáháním pohledávek, neboť ty se zvyšují nebývale rychle, to přispěje k dalšímu 
navýšení hodnoty okamžité likvidity. 
3.4.2 Ukazatele zadluženosti 
Analýza zadluženosti 2003 2004 2005 2006 2007 
Koeficient samofinancování 0,29 0,31 0,24 0,12 0,27
Celková zadluženost 0,71 0,69 0,76 0,88 0,73
Doba splácení dluhů -2,52 2,11 7,20 15,46 -37,44
Úrokové krytí 8,95 6,16 -3,32 3,32 35,45
Poměr cizího kapitálu k vlastnímu kapitálu 2,49 2,19 3,18 7,59 2,73
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hodnot. V letech 2004 až 2006 hodnota ukazatele roste, což je zapříčiněno navyšováním 
cizích zdrojů, finanční majetek se ve společnosti udržuje na zanedbatelné úrovni. 
Provozní cashflow se nezvyšuje stejně rychlým tempem jako cizí zdroje. Tomuto trendu 
je potřeba zabránit. 
 
Úrokové krytí 
Ukazatel úrokového krytí se ve většině let pohyboval nad hodnotami 3. Tyto 
hodnoty jsou, znamenají, že na zaplacení úroků z půjčeného kapitálu společnost 
vygenerovalo svojí činnosti minimálně 3x větší hodnotu. V roce 2007 to bylo dokonce 
35x. Problémovým rokem je rok 2005, kdy se hodnota ukazatele dostala do záporných 
čísel, vlivem záporného výsledku hospodaření. 
3.4.3 Ukazatele řízení aktiv 
Analýza řízení aktiv 2003 2004 2005 2006 2007 
Obrat aktiv 4,13 4,42 3,49 2,31 4,08
Obrat zásob 8,70 7,76 6,92 3,51 7,55
Obrat stálých aktiv 12,85 12,24 10,68 14,42 25,48
Doba obratu aktiv 87.18 81,39 103,29 155,59 88,29
Doba obratu zásob 41,39 46,40 52,02 102,70 47,70
Doba inkasa pohledávek 16,35 4,59 16,91 26,22 24,68
Doba splatnosti krátkodobých závazků 47,41 54,01 76,51 135,66 58,89
DIP4 – DSKZ5 31,06 49,42 59,6 109,44 34,21
Tabulka 10 - Analýza řízení aktiv 
                                                 
4 Doba inkasa pohledávek 
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Doba inkasa pohledávek 
Doba inkasa pohledávek určuje za jakou dobu (kolik dní) trvá společnosti mezi 
prodejem zboží a inkasováním peněz. IFE-CR, a.s. chytře řídí inkasování pohledávek. 
Tato doba se pohybuje v rozmezí 4 až 26 dnů. Z grafu je patrný zvyšující se trend, který 
v posledních letech slábne a ustaluje se na číslech kolem 25 dnů. 
 
Doba splatnosti krátkodobých závazků 
Doba splatnosti krátkodobých závazků je každý rok několikanásobně vyšší než 
doba inkasa pohledávek. Trend je dán vývojem závazků, které se v roce 2006 skokově 
zvýšili o necelých 280 000 tis. Kč 
Společnost chytře řídí obě doby a dodavatelé jí poskytují obchodní úvěr. Doba 
na kdy má společnost k dispozici peníze svých dodavatelů se z počátku období 
zvyšovala, až dosáhla 109 dnů, což je velice dlouhá doba. V roce 2007 klesla na skoro 
původní hodnotu 31 dnů. 
3.4.4 Ukazatele rentability 
Analýza rentability 2003 2004 2005 2006 2007 
ROI - Rentabilita vloženého kapitálu 0,18 0,06 -0,03 0,03 0,17
ROA - Rentabilita celkových aktiv 0,16 0,05 -0,04 0,02 0,13
ROCE - Rentabilita kapitálu 0,64 0,18 -0,14 0,24 0,51
ROE - Rentabilita vlastního kapitálu 0,57 0,15 -0,17 0,17 0,50
ROS - Rentabilita tržeb 0,04 0,01 -0,01 0,01 0,03
Finanční páka 3,43 3,19 4,18 8,59 3,73
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rozmezí 47 186 tis. Kč (2005) až 57 939 tis. Kč (2003), nemění se moc, pro tyto roky je 
určujícím faktorem EBIT. V roce 2007 je ovlivňujícím faktorem také vlastní kapitál, 
kde se skokově zvýšila položka výsledku hospodaření běžného účetního období. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu – ROE 
ROE popisuje stejný trend jako ukazatel ROCE. Jelikož společnost nemá 
dlouhodobé cizí zdroje financování, je jmenovatel stejný jako u ukazatele ROCE, 
jediným faktorem tvořící rozdíl je u ukazatele ROCE v čitateli použitá položka 
náladových úroků. Důležité je porovnat vývoj a hodnotu ukazatele s oborovým 
průměrem, kde si společnost stojí velmi dobře. Oborový průměr je 17,23 pro rok 2007. 
V tomto roce společnost vysoce převyšuje oborový průměr. 
 
Rentabilita tržeb – ROS 
Rentabilita tržeb se drží na velmi nízkých úrovní od 0,04 až po záporné -0,01. 
Rentabilita tržeb má podobný vývoj jako předchozí ukazatele, jen na nižší hladině, kvůli 
tomu, že tržby i zisk rostou / klesají stejnou rychlostí. 
 
Finanční páka 
Jelikož je ROE > ROA tak činnost firmy přináší vlastníkům užitek a s dalším 
příchozím kapitálem bude tento užitek umocňován. Finanční páka se během 
sledovaného období vyvíjí nerovnoměrně, nejprve padá o 0,24. V dalších letech roste až 
na úroveň 8,59. Toto navýšení je dáno zvětšením celkových aktiv a pouhou fluktuací 
vlastního kapitálu. V roce 2007 snížení celkových aktiv a navýšení vlastních zdrojů o 
téměř 100% zapříčiňuje pád ukazatele na hodnotu 3,73. 
3.4.5 Provozní ukazatele 
Analýza provozních ukazatelů 2003 2004 2005 2006 2007 
Osobní náklady k přidané hodnotě 0,52 0,82 1,08 0,88 0,79
Produktivita z přidané hodnoty 626 438 360 438 525
Průměrná roční mzda 241 265 288 285 308
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Americe pro Americké firmy. Altmanův index se nachází v minimu v roce 2006, ale 
ostatní indexy již v roce 2005. 
3.5.3 Index IN05 
Index IN05 popisuje stejný trend jako index bonity. Zprvu klesá až do roku 2005, 
kde se vývoj obrací a hodnota indexu stoupá. Společnost IFE-CR, a.s. se nacházela v 
roce 2005 v zóně, kde s pravděpodobností až 86% podnik zkrachuje. To se povedlo 
odrazit a v roce 2007 se hodnota indexu usadila na 3,41. 
3.6 Porovnání v systému INFA 
V systému INFA byl nastaven jako srovnávací obor „Výroba kovových 
konstrukcí a kovodělných výrobků“. 
V roce 2003 se podařilo podniku dosáhnout dobrých výsledků oproti borovému 
průměru. Ukazatel ROE dosahuje hodnot 57% a oborový průměr je 11,19%. Na tyto 
dobré hodnoty měl hlavní vliv ukazatel „(Ost. V – N)/V“. V roce 2004 se úroveň 
ukazatele ROE snížila na 15,32%, co je nad oborovým průměrem 8,17, ale nejlepší 
firmy z oboru dosahovaly i hodnot 25,24%. K dalšímu zhoršení postaveni firmy oproti 
konkurenci dochází v roce 2006, kde se již hodnota ROE pohybuje jak pod nejlepšími 
firmami (26,39), tak i pod oborovým průměrem (11,27%). Největší vliv na rozdíl ROE 
měl ukazatel „Celkové závazky / Zisk“, konkrétně se jedná o devíti násobek. V roce 
2006 dochází ke zlepšení a společnost IFE-CR, a.s. se dostává aspoň nad oborový 
průměr (13,41) a dosahuje hodnot 17,11. Stále ale nedosahuje na nejlepší firmy odvětví 
(28,51%). Výborných výsledků z počátku sledovaného období se podařilo dosáhnout 
také na jeho konci, kde se společnost pohybuje skoro na rovni 50%, kdežto oborový 
průměr se drží na 17,23%. Největší vliv na rozdíl v ROE měl znovu ukazatel „(Ost. V – 
N)/V“. 
Při hodnocení provozní úrovně má společnost za celé sledované období lepší 
ukazatele „Produkční sílu (EBIT / Aktiva)“, „Obrat aktiv (Výnosy / Aktiva)“ a „Marže 
(EBIT / Výnosy)“ kde se nachází nad oborovým průměrem. Dlouhodobě velmi špatným 
ukazatelem je ukazatel „Přidaná hodnota/Výnosy“, kde se společnost v každém roce 
nachází pod průměrem. Proměnlivý vývoj má ukazatel „Osobní náklady/Výnosy“, kdy 
se jeden rok nachází nad průměrem a další pod ním. 
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Ukazatel „Úplatné zdroje/Aktiva“ se v každém roce sledovaného období nachází 
pod oborovým průměrem a z oblasti finanční politiky je nejstabilnější. Tento trend si 
udržuje a dokonce zvětšuje rozdíly mezi podnikem a odvětvím. 
Jak víme z předchozí kapitoly, tak společnost má problémy s likviditou. Tento 
problém je patrný i v porovnání s oborovým průměrem. Ani v jednom roce sledovaného 
období nebyla okamžitá likvidita, pohotová likvidita ani běžná likvidita nad úrovní 
oborového průměru. 
 
Porovnání 2003 2004 2005 2006 2007 
Běžná 
likvidita 
Podnik 0,95 0,94 0,90 0,96 1,26
Obor 1,57 1,63 1,44 1,53 1,54
Pohotová 
likvidita 
Podnik 0,27 0,09 0,22 0,20 0,45
Obor 1,1 1,01 0,89 0,93 0,89
Okamžitá 
likvidita 
Podnik 0,00 0,00 0,00 0,01 0,03
Obor 0,28 0,23 0,21 0,21 0,18
Tabulka 14 - Porovnání hodnot druhů likvidit podniku s průměrem oboru 
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4 Návrh opatření na zlepšení finanční situace podniku 
Na začátku chci říci, že si společnost v mnoha oblastech finanční analýzy vede 
dobře a nepotřebuje tak velké zásahy do podnikání. Za zmínku stojí velmi dobré 
hodnoty ukazatelů obratu zásob, obratu aktiv, které se v celém sledovaném období 
drželi nad oborovým průměrem. U ukazatelů analýzy rentability, analýzy řízení aktiv a 
soustav ukazatelů má graf paraboloidní tvar a ukazatelé se na konci sledovaného období 
vrací na hodnoty z počátku tohoto období. Tento tvar je zapříčiněn přebráním výroby 
pohonných jednotek a tím navýšení majetku a kapitálu společnosti, zároveň přebrání 
výroby pohonných jednotek způsobuje většinu problémů ve firmě.  
Společnost by se měla zaměřit na svoji likviditu. V každém roce sledovaného 
období se ukazatelé analýzy likvidity pohybují hluboko pod oborovým průměrem. 
Rozdílové ukazatele, také naznačuj velký problém. Kdyby společnost musela splatit 
všechny své krátkodobé závazky oběžnými aktivy (ČPK), tak až v posledním roce 
sledovaného období by nebyla ztrátová. Ostatní rozdílové ukazatele se pohybují v celém 
období hluboko v mínusu. Částečným řešením této situace je odprodej nadbytečného 
materiálu, který v sobě váže finanční prostředky, které by mohly být použity jinde. Tato 
nejméně likvidní položka oběžných aktiv také zvyšuje náklady na skladování. Kapitál 
obdržený za prodej nadbytečného materiálu by společnost mohla ponechat jako 
krátkodobý finanční majetek. Tímto krokem nesnižuje hodnotu běžné likvidity ani 
pohotové likvidity, ale zvyšuje ukazatel okamžité likvidity, který by se už nepohyboval 
kolem nulové hodnoty.  
Další návrh týkající se zásob je z oblasti jejich řízení. U společnosti IFE-CR, a.s. 
se neprojevili problémy s dobou obratu, obrátkovostí, ale s velikostí zásob. Společnost 
má zbytečně velké zásoby. Proto doporučuji řízení zásob metodou „Just in time“. 
Metoda nevydá impulz dodavateli dříve, něž zásoby klesnou pod určitou úroveň. Jelikož 
společnost využívá podnikový informační systém SAP, tak si myslím, že by metoda 
fungovala dobře. Důležité je si uvědomit, že dodavatelské společnosti také trvá určitý 
čas, než je schopna materiál dodat. Z analýzy pohledávek je patrné, že IFE-CR, a.s. 
z větší míry využívá zahraničních dodavatelů, u kterých by tato metoda selhala kvůli 
vzdálenosti. Proto doporučuji zaměřit se na kvalitního tuzemského dodavatele a tím by 
se snížili náklady na skladování. 
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Pohledávky společnosti se již čtvrtým rokem zvyšují o několik desítek procent 
ročně. Pro snížení velkého množství závazků společnosti doporučují urychlené inkaso 
pohledávek, či prodej pohledávek faktoringové společnosti a za získaný kapitál ponížit 
závazky společnosti, nejméně o závazky z obchodního vztahu po splatnosti, které v roce 
2007 tvořili necelých 29% krátkodobých závazků. V absolutní hodnotě se jedná o 
68 604 tis. Kč. Tímto zásahem se jednak zvýší hodnota ukazatele běžné likvidity, ale 
také se zlepší poměr vlastního kapitálu k cizím zdrojům. V současné době (rok 2007) je 
tento poměr 73% cizích zdrojů k 27% vlastních zdrojů. Podle zlatého pravidla 
financování je ideální poměr vlastního kapitálu k cizímu 50:50.  
Krátkodobé závazky, tvořící největší část cizích zdrojů a potažmo celkových 
pasiv, jsou dalším oblastí, která potřebuje zvýšenou pozornost. Krátkodobé závazky 
jsou z převážné většiny tvořeny závazky z obchodního vztahu. Společnost by si měla 
zachovat současnou sílu provozních výsledků a tím částečně snižovat závazky. Tím 
bude docházet k dalšímu zlepšení všech ukazatelů likvidity i poměru vlastních zdrojů 
k cizímu kapitálu. 
Podle zmíněných informací jsou závazky z obchodního vztahu převážně tvořeny 
zahraničními dodavateli. Kvůli výše navrhované metodě řízení zásob „Just in time“ 
doporučuji společnosti IFE-CR, a.s. najít si více dodavatelů v České republice. Zároveň 
může mít IFE-CR, a.s. větší sankce za závazky po lhůtě splatnosti u dodavatelů ze 
zahraničí, než u tuzemských.  
Další možností, jak snížit náklady na výrobu, je najít si kvalitního zahraničního 
dodavatele z východní části Evropy, kde jsou nižší náklady výroby a prodávají levněji 
než v západní Evropě. U této možnosti nelze podstoupit zásobování metodou „Just in 
time“. Toto doporučení je potřeba dále prozkoumat samotnou IFE-CR, a.s. 
Díky finanční krizi, které postihuje celý západní svět v čele s Amerikou, by 
společnost IFE-CR, a.s. měla zvýšit povědomí o svých kvalitách v jiné části planety. 
Konkrétně na dynamicky se rozvíjejících ekonomikách jakou jsou Čina a Indie, kde se 
v současné době předpokládá velký ekonomický růst. Toto zvýšen podvědomí může být 
prezentováno formou účasti na veletrzích. 
Největšími konkurenty jsou společnosti Faiveley, německá Bode a nově 
vznikající čínská firma IFE Victall Railway Vehicle Door Systém působící na asijském 
trhu. Obzvláště posledně jmenovanou doporučuji pečlivě sledovat, vyhotovováním 
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finančních analýz a podrobovat je přezkoumání a porovnávání s tuzemskou IFE-CR, 
a.s. 
Veškerá návrhy na zlepšení situace ve společnosti IFE-CR, a.s. vychází pouze 




Bakalářská práce je zaměřena na finanční analýzu konkrétní společnosti IFE-CR, 
a.s., která sídlí poblíž města Brna v Modřicích. Tato společnosti se zabývá výrobou 
vstupních systému pro kolejová vozidla. Jedná se o velmi kvalitního výrobce, 
působícího na českém trhu již řadu let, a s nadsázkou lze říci, že dveře od IFE-CR, a.s. 
jsou jako auta od Mercedesu. 
Finanční analýza dopadla pro společnost přívětivě. Společnost si hlídá celou řadu 
ukazatelů a je vidět, že se nachází nad průměrem. Jako příklad dávám skoro učebnicový 
poměr ukazatelů doby inkasa pohledávek a doby splácení dluhů. Společnost obě tyto 
doby řídí efektivně a dodavatelé ji poskytují obchodní úvěr, což je nejlevnější forma 
financování aktivit podniku. Jen malé množství ukazatelů jí děla starosti, tyto problémy 
přikládám převzetí výroby pohonných jednotek v roce 2006, kdy je znatelný pokles 
hodnot u poměrových ukazatelů. V roce 2007 se všechny ukazatele dostávají do 
původních hodnot, před přebráním této výroby. Problémové ukazatele jsou ukazatele 
likvidity a zadluženosti. K řešení těchto problémů jsem navrhl částečný prodej 
nadbytečných zásob a přijatý kapitál ponechat jako krátkodobý finanční majetek pro 
zlepšení ukazatele okamžité likvidity. Pro řešení problémů s krátkodobými 
pohledávkami a krátkodobými závazky jsem navrhnul prodej těchto pohledávek 
faktoringové společnosti a ze získaného kapitálu splatit část závazků. 
V oblasti IT jsem nezaznamenal žádné problémy. Společnost pro vnitropodnikovou 
komunikaci využívá podnikový e-mail a mobilní telefony. Zároveň využívá podnikový 
informační systém SAP a jeho moduly, což jí poskytuje dostatečné informační možnosti 
do budoucna a náskok nad konkurencí. Díky průběžnému zálohování je organizace 
práce na PC bezpečná a nemůže docházet ke ztrátě dat. 
 Cíle určené v úvodní kapitole této bakalářské práce považuji za splněné. Mé 
návrhy budou k dispozici vedení společnosti. Tyto návrhy, byly vytvořeny z omezených 
zdrojů informací, ale věřím, že přispějí k lepšímu fungování společnosti. Při hlubším 
zkoumání nejen výkazů společnosti, by bylo dosaženo mnohem podrobnějšího návrhu, 
ale vzhledem k rozsahu práce, považuji tyto návrhy za dostačující.   
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 Příloha č. 1 – Rozvaha 
Rozvaha – Aktiva první část 
R O Z V A H A  -  IFE-CR, a.s. 
Rozvaha v plném rozsahu 2007 2006 2005 
Aktiva k 31.12. (tis. Kč) Netto Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 421 193 488 809 197 413 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL 0 0 0 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 67 403 78 430 64 425 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 678 6 124 7 170 
1.    Zřizovací výdaje 0 0 0 
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 
3.    Software 3 331 6 124 6 080 
4.    Ocenitelná práva 0 0 0 
5.    Goodwill 0 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný majetek 1 347 0 1 090 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 62 725 72 306 57 255 
1.    Pozemky 0 0 4 789 
2.    Stavby 16 800 16 918 14 335 
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 42 341 53 438 34 783 
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 
5.    Základní stádo a tažná zvířata 0 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek 1 422 1 892 1 506 
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 2 162 58 1 443 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 399 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
1.    Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 0 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 0 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0 0 0 
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 
     a účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 353 245 408 983 131 973 
C.I. Zásoby 227 558 322 646 99 421 
1.    Materiál 207 321 278 653 83 960 
2.    Nedokončená výroba a polotovary 18 265 42 453 15 240 
3.    Výrobky 1 838 1 075 12 
4.    Zvířata 0 0 0 
5.    Zboží 0 0 0 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby 134 465 209 
 C.II. Dlouhodobé pohledávky 6 793 0 0 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 0 
5.    Dohadné účty aktivní 0 0 0 
6.    Jiné pohledávky 0 0 0 
7. Odložená daňová pohledávka 6 793 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 110 965 82 358 32 323 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 12 986 63 320 17 820 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 0 
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 
6.    Stát - daňové pohledávky 12 370 13 657 9 404 
7.    Ostatní poskytnuté zálohy 8 226 500 527 
8.    Dohadné účty aktivní 0 234 1 330 
9.    Jiné pohledávky 77 383 4 647 3 242 
C.IV. Finanční majetek krátkodobí 7 929 3 979 229 
1.    Peníze 19 112 206 
2.    Účty v bankách 7 910 3 867 26 
3.    Krátkodobý finanční majetek 0 0 0 
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek 0 0 0 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 545 1 396 1 015 
D.I. Časové rozlišení 545 1 396 1 015 
1.    Náklady příštích období 0 1 396 1 015 
2.    Komplexní náklady příštích období 545 0 0 
3.    Příjmy příštích období 0 0 0 
 
Rozvaha – aktiva druhá část 
R O Z V A H A  -  IFE-CR, a.s. 
Rozvaha v plném rozsahu 2004 2003 
Aktiva k 31.12. (tis. Kč) Netto Netto 
  AKTIVA CELKEM 177 013 202 044 
A. POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ VLASTNÍ KAPITÁL 0 0 
B. DLOUHODOBÝ MAJETEK 63 993 64 913 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 4 394 553 
1.    Zřizovací výdaje 0 0 
2.    Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 
3.    Software 1 079 553 
4.    Ocenitelná práva 0 0 
5.    Goodwill 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 
7.    Nedokončený dlouh. nehmotný majetek 3 315 0 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 
 B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 59 599 64 360 
1.    Pozemky 4 789 4 789 
2.    Stavby 13 472 14 168 
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 38 529 40 110 
4.    Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 
5.    Základní stádo a tažná zvířata 0 0 
6.    Jiný dlouhodobý hmotný majetek 1 794 0 
7.    Nedokončený dlouh. hmotný majetek 1 015 5 293 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 0 0 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0 0 
1.    Podíly v ovládaných a řízených osobách 0 0 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 0 0 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0 0 
4.    Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám 0 0 
     a účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 
5.    Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 
6.     Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 0 0 
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek 0 0 
C. OBĚŽNÁ AKTIVA 111 034 133 921 
C.I. Zásoby 100 916 95 918 
1.    Materiál 64 944 70 947 
2.    Nedokončená výroba a polotovary 35 303 23 381 
3.    Výrobky 0 0 
4.    Zvířata 0 0 
5.    Zboží 0 0 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby 669 1 590 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 0 0 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 
5.    Dohadné účty aktivní 0 0 
6.    Jiné pohledávky 0 0 
7. Odložená daňová pohledávka 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 9 974 37 895 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 766 368 
2.    Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatným vlivem 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení 0 0 
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 
6.    Stát - daňové pohledávky 9 189 36 890 
7.    Ostatní poskytnuté zálohy 0 0 
8.    Dohadné účty aktivní 0 0 
9.    Jiné pohledávky 19 637 
C.IV. Finanční majetek krátkodobí 144 108 
1.    Peníze 85 32 
 2.    Účty v bankách 59 76 
3.    Krátkodobý finanční majetek 0 0 
4.    Pořizovaný krátkodobý majetek 0 0 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné účty aktiv 1 986 3 210 
D.I. Časové rozlišení 1 986 3 210 
1.    Náklady příštích období 1 986 3 210 
2.    Komplexní náklady příštích období 0 0 
3.    Příjmy příštích období 0 0 
 
Rozvaha – Pasiva první část 
R O Z V A H A  -  IFE-CR, a.s. 
  Pasiva k 31.12. (tis. Kč) 2007 2006 2005 
   PASIVA CELKEM 421 193 488 809 197 413 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 113 007 56 928 47 186 
A.I. Základní kapitál 36 900 36 900 36 900 
1.    Základní kapitál 36 900 36 900 36 900 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 
3.    Změny vlastního kapitálu 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 0 0   
1.    Emisní ážio 0 0 0 
2.    Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 2 978 2 491 2 491 
1.    Zákonný rezervní fond 2 978 2 491 2 491 
2.    Statutární a ostatní fondy 0 0 0 
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 17 050 7 795 16 042 
1.    Nerozdělený zisk minulých let 17 050 0 16 042 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let 0 7 795 0 
A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-) 56 079 9 742 -8 247 
B. CIZÍ ZDROJE 308 186 431 881 150 227 
B.I. Rezervy 27 266 5 700 4 000 
1.    Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 0 
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 
3.    Rezerva na daň z příjmů 19 266 0 0 
4.    Ostatní rezervy 8 000 5 700 4 000 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 0 0 
1.    Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 
2.    Závazky k ovládanými a řízenými osobami 0 0 0 
3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 
5.    Přijaté zálohy 0 0 0 
6.    Vydané dluhopisy 0 0 0 
7.    Směnky k úhradě 0 0 0 
8.    Dohadné účty pasivní 0 0 0 
 9.    Jiné závazky 0 0 0 
10.    Odložený daňový závazek 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 280 920 426 181 146 227 
1.     Závazky z obchodních vztahů 240 407 328 074 91 542 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným osobám 0 0 0 
3.     Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení 0 0 0 
5.     Závazky k zaměstnancům 5 926 5 466 4 330 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 3 387 3 721 2 529 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 1 073 1 697 820 
8.    Přijaté zálohy 0 0 0 
9.    Vydané dluhopisy 0 0 0 
10.    Dohadné účty pasivní 29 485 37 828 11 452 
11.    Jiné závazky 642 49 395 35 554 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 0 0 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 0 
3.    Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 0 0 0 
C.I. Časové rozlišení 0 0 0 
1.    Výdaje příštích období 0 0 0 
2.    Výnosy příštích období 0 0 0 
 
Rozvaha – Pasiva druhá část 
R O Z V A H A  -  IFE-CR, a.s. 
  Pasiva k 31.12. (tis. Kč) 2004 2003
   PASIVA CELKEM 177 013 202 044 
A. VLASTNÍ KAPITÁL 55 433 57 939 
A.I. Základní kapitál 36 900 36 900 
1.    Základní kapitál 36 900 36 900 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 
3.    Změny vlastního kapitálu 0 0 
A.II. Kapitálové fondy   0 
1.    Emisní ážio 0 0 
2.    Ostatní kapitálové fondy 0 0 
3.    Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 
4.    Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 0 0 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 206 405 
1.    Zákonný rezervní fond 2 061 405 
2.    Statutární a ostatní fondy 0 0 
A.IV. Hospodářský výsledek  minulých let 7 977 -12 488 
1.    Nerozdělený zisk minulých let 7 977 0 
2.    Neuhrazená ztráta minulých let 0 -12 488 
A.V. Výsledek hospodaření běžného učetního období (+/-) 8 495 33 122 
B. CIZÍ ZDROJE 121 580 144 105 
 B.I. Rezervy 3 090 2 580 
1.    Rezervy podle zvláštních právních předpisů 0 0 
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 
3.    Rezerva na daň z příjmů 0 0 
4.    Ostatní rezervy 3 090 2 580 
B.II. Dlouhodobé závazky 0 0 
1.    Závazky z obchodních vztahů 0 0 
2.    Závazky k ovládanými a řízenými osobami 0 0 
3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení 0 0 
5.    Přijaté zálohy 0 0 
6.    Vydané dluhopisy 0 0 
7.    Směnky k úhradě 0 0 
8.    Dohadné účty pasivní 0 0 
9.    Jiné závazky 0 0 
10.    Odložený daňový závazek 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 117 475 109 867 
1.     Závazky z obchodních vztahů 103 228 75 549 
2.     Závazky k ovládaným a řízeným osobám 2 404 0 
3.     Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. družstva a k účastníkům sdružení 0 21 599 
5.     Závazky k zaměstnancům 4 442 4 042 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 2 382 2 813 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 775 920 
8.    Přijaté zálohy 0 0 
9.    Vydané dluhopisy 0 0 
10.    Dohadné účty pasivní 4 242 2 549 
11.    Jiné závazky 2 2 395 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 1 015 31 658 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry 1 015 31 658 
3.    Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné účty pasiv 0 0 
C.I. Časové rozlišení 0 0 
1.    Výdaje příštích období 0 0 
2.    Výnosy příštích období 0 0 
 
  
 Příloha č. 2 – Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty první část 
Výkaz zisku a ztráty  -  IFE-CR, a.s. 
Položka č.ř. 2007 2006 2005
I. Tržby za prodej zboží 01 0 0 0 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 02 0 0 0 
+ OBCHODNÍ MARŽE 03 0 0 0 
II.  Výkony 04 1 693 824 1 166 763 665 868 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 1 717 395 1 130 979 688 081 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 -23 906 35 784 -22 213 
3. Aktivace 07 335 0 0 
B.  Výkonová spotřeba 08 1 521 191 1 033 082 576 170 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 1 231 718 760 712 384 275 
2. Služby 10 289 473 272 370 191 895 
+ PŘIDANÁ HODNOTA 11 172 633 133 681 89 698 
C. Osobní náklady 12 137 211 117 769 97 282 
1. Mzdové náklady 13 101 360 86 855 71 828 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 14 0 0 0 
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 35 718 30 650 25 339 
4. Sociální náklady 16 133 264 115 
D. Daně a poplatky 17 125 748 276 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 21 474 23 034 19 921 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 341 648 131 662 24 188 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 204 19 153 382 
2. Tržby z prodeje materiálu 21 341 444 112 509 23 806 
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 279 508 109 419 21 322 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 216 11 996 32 
2. Prodaný materiál 24 279 292 97 423 21 290 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
25 8 225 9 396 -2 467 
oblasti a komplexních nákladů přístích období 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 18 508 40 911 20 928 
H.  Ostatní provozní náklady 27 27 273 43 487 12 445 
V. Převod provozních výnosů 28 0 0 0 
I. Převod provoz. nákladů 29 0 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 58 973 2 401 -13 965 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 
VII
. 
Výnosy z dl. finančního majetku
33 0 0 0 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v 
účetních 34 0 0 0 
jednotkách pod podstatným vlivem 
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 35 0 0 0 
 3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 36 0 0 0 
VII
I. 
Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
37 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 39 13 994 4 645 3 240 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 40 5 279 3 240 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční 
oblasti 41 0 0 0 
X. Výnosové úroky 42 114 50 30 
N. Nákladové úroky 43 1 990 4 196 1 692 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 7 305 16 168 10 328 
O. Ostatní finanční náklady 45 4 565 6 086 6 188 
XII
. 
Převod finančních výnosů 
46 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 47 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 9 579 7 341 5 718 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 12 473 0 0 
1. splatná 50 19 266 0 0 
2. odložená 51 -6 793 0 0 




53 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 54 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 0 
1. splatná 56 0 0 0 
2. odložená 57 0 0 0 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0 0 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 59 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období (EAT) 60 56 079 9 742 -8 247 
  Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT) 61 68 552 9 742 -8 247 
 
Výkaz zisku a ztráty druhá část 
Výkaz zisku a ztráty  -  IFE-CR, a.s. 
Položka č.ř. 2004 2003
I. Tržby za prodej zboží 01 0 0 
A.  Náklady vynaložené na prodané zboží 02 0 0 
+ OBCHODNÍ MARŽE 03 0 0 
II.  Výkony 04 794 903 821 161 
1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 782 980 834 275 
2. Změna stavu zásob vlastní výroby 06 11 923 -13 114 
3. Aktivace 07 0 0 
B.  Výkonová spotřeba 08 680 681 640 284 
1. Spotřeba materiálu a energie 09 445 938 413 821 
2. Služby 10 234 743 226 463 
 + PŘIDANÁ HODNOTA 11 114 222 180 877 
C. Osobní náklady 12 93 392 94 073 
1. Mzdové náklady 13 69 121 69 550 
2. Odměny členům orgánů spol. a družstva 14 0 0 
3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 15 24 118 24 393 
4. Sociální náklady 16 153 130 
D. Daně a poplatky 17 92 67 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 16 086 13 335 
III. Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 19 22 031 27 899 
1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1 452 737 
2. Tržby z prodeje materiálu 21 20 579 27 162 
F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 20 876 25 561 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 2 151 646 
2. Prodaný materiál 24 18 725 24 915 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní 
25 -3 652 21 484 
oblasti a komplexních nákladů přístích období 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 22 232 20 285 
H.  Ostatní provozní náklady 27 23 720 32 340 
V. Převod provozních výnosů 28 0 0 
I. Převod provoz. nákladů 29 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 7 971 42 201 
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 31 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0 0 
1. Výnosy z podílů v ovládaných a řízených osobách a v účetních 
34 0 0 
jednotkách pod podstatným vlivem 
2. Výnosy z ostatních dl. CP a podílů 35 0 0 
3. Výnosy z ostatního dl. finančního majetku 36 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 39 0 0 
L. Náklady z přecenění CP derivátů 40 0 0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 41 0 -2 033 
X. Výnosové úroky 42 180 321 
N. Nákladové úroky 43 1 645 4 167 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 5 626 4 588 
O. Ostatní finanční náklady 45 3 637 11 835 
XII. Převod finančních výnosů 46 0 0 
P. Převod finančních nákladů 47 0 0 
* FINANČNÍ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 524 -9 060 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 0 19 
1. splatná 50 0 19 
2. odložená 51 0 0 
** VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚŽNOU ČINNOST 52 8 495 33 122 
 XIII. Mimořádné výnosy 53 0 0 
R. Mimořádné náklady 54 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 
1. splatná 56 0 0 
2. odložená 57 0 0 
* MIMOŘÁDNÝ VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0 0 
T. Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům 59 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období (EAT) 60 8 495 33 122 
  Výsledek hospodaření před zdaněním (EBT) 61 8 495 33 141 
 
  
 Příloha č. 3 – Výkaz cashflow 
Přehled o peněžních tocích -  IFE-CR, a.s. 
  Cashflow k 31.12. (tis. Kč) 2007 2006 2005 2004 2003
Z. Výsledek hospodaření za 
běžnou činnost bez zdanění 
(+/-) 
56 079 9 742 -8 247 8 495 33 141 
A.1. Úpravy o nepeněžní operace 21 474 29 419 15 909 18 760 36 760 
A.1.1. Odpisy stálých aktiv 21 474 23 034 20 052 16 086 13 367 
A.1.2. Změna stavu: 0 9 396 -2 467 510 19 639 
A.1.2.1
. 
   opravné položky k nabytému 
majetku 0  0  0  0 0  
A.1.2.2
. 
   rezerv a ostatních opravných 
položek 0 9 396 -2 467 510 19 639 
A.1.3. Zisk/ztráta z prodeje stálých aktiv 0 -7 157 -350 699 -92 
A.1.4. Zisk/ztráta z prodeje cených 
papírů 0 0 0  0  0  
A.1.5. Výnosy z dividend a podílu na 
zisku 0 0 0  0  0  
A.1.6. Vyúčtované nákladové a 
výnosové úroky 0 4 146 1 662 1 465 3 846 
A.1.7. Úpravy o ostatní nepeněžité 
operace  0  0 -2 988 0  0  
A.* Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti před zdaněním, 
změnami  
77 553 39 161 7 662 27 255 69 901 
pracovního kapitálu, placenými 
úroky a mimořádnými 
položkami 
A.2. Změnapotřeby pracovního 
kapitálu -85 573 -7 344 14 832 31 755 -123 268 
A.2.1. Změna stavu pohledávek z 
provozní činnosti a přechodných 
ůčtů aktivních 
-35 400 -50 396 -21 798 29 145 -6 190 
A.2.2. Změna stavu krátkodobých 
závazků z provozní činnosti a 
přechodných účtů pasivních 
-145 261 279 954 31 992 7 608 -128 684 
A.2.3. Změna stavu zásob 95 088 -236 902 4 638 -4 998 11 606 
A.2.4. Změna stavu krátkodobého 
finančního majetku, který není 
zahrnut do peněžních prostředků 
0 0 0  0  0  
A.** Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti před zdaněním, 
placenými -8 020 31 817 22 494 59 010 -53 367 
úroky a mimořádnými 
položkami 
A.3. Placené úroky s vyjímkou 
kapitalizovaných úroků  0 -4 196 -1 692 -1 645 -4 167 
A.4. Přijaté úroky  0 50 30 180 321 
A.5. Zaplacená daň za běžnou čínnost 
a doměnky daně za minulá 
období 
 0 0  0  0 -19 
A.6. Příjmy a výdaje s mimořádnými 
účetními případy  0  0  0  0 0  
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0  0  0  
 A.*** Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti -8 020 27 671 20 832 57 545 -57 232 
Peněžní toky z investiční činnosti 
B.1. Nabytí stálých aktiv -10 447 -43 074 -20 114 -15 481 -23 132 
B.1.1. Nabytí dlouhodobého hmotného 
majetku 0 -41 339 -16 699 -11 424 -22 522 
B.1.2. Nabytí dlouhodobého 
nehmotného majetku 0 -1 735 -3 415 -4 057 -610 
B.1.3. Nabytí dlouhodobého finančního 
majetku 0 0 0  0  0  
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 204 19 153 382 1 452 737 
B.2.1. Příjmy z prodeje dlouhodobého 
hmotného a nehmotného majetku 204 19 153 382 1 452 737 
B.2.2. Příjmy z prodeje dlouhodobého 
finančního majetku 0 0 0  0  0  
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným 
osobám 0 0 0  0  0  
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se 
k investiční činnosti -10 243 -23 921 -19 732 -14 029 -22 395 
Peněžní toky z finanční činnosti 
C.1. Změna stavu dlouhodobých příp. 
krátkodobých závazků 0 0 -1 015 -30 643 9 387 
C.2. Dopady změn základního kapitálu 
na peněžní prostředky 0 0 0 0 70 000 
C.2.1. Vyplacené dividendy nebo podíly 
na zisku 0 0 0  0  70 000 
C.2.2. Dopad ostatních změn vlastního 
kapitálu na peněžní prostředky 0 0 0  0  0  
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se 
k finanční činnosti 0 0 -1 015 -30 643 79 387 
F. Čisté zvýšení, respektive 
snížení peněžních prostředků -18 263 3 750 85 12 873 -240 
P. Stav peněžních prostředků (a 
ekvivalentů) na počátku období 3 979 229 144 108 348 
R. Stav peněžních prostředků (a 
ekvivalentů) na konci období -14 284 3 979 229 12 981 108 
 
